Isbu izahname henliz Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmamistir.
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun onayini takiben kesinlesen lzahname ayrica kamuya
duyurulacaktir.

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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deniztunca
Typewritten text
İşbu İzahname henüz Sermaye Piyasası Kurulu tarafından onaylanmamıştır.
Sermaye Piyasası Kurulu'nun onayını takiben kesinleşen İzahname ayrıca kamuya duyurulacaktır.


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.
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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
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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

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.




*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

Kartonsan Karton Sa
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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.

Kartonsan K;rton Sanbyi ve Ticaret A.S.
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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
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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.
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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.
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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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[ Trak 0 0 236.856 0 0o
Macaristan 0 0 1.868.329 1.640.057 0
TOPLAM 1.174.804.978 | 616.738.984 794.016.705 490.475460 | 511.504.173 |

*3] Aralik 2023 tarihi itibariyla satin alma giicii esasing gore ifade edilmigtir.
**3] Araltk 2024 tariki itibarivia satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
**% 30) Haziran 2025 tarihi itibarivie sann alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.°de sayilan bilgilerin olaganiistii unsurlardan etkilenme durumu
hakkinda bilgi:

isbu izahnamenin 5. boliimiinde, ihraggiya ve faaliyetlerine iliskin riskler, ihrageimin iginde
bulundugu sektore iliskin riskler, ihrag edilecek paylara iliskin riskler ve bunlar diginda kalan riskler
(likidite riski, kur riski, kredi riski, sermaye riski) ile bu risklerin olasi etkileri agiklanmugtur. 1lgili
boliimde yer alan risk faktérleri disinda herhangi bir unsur bulunmadig: degerlendirilmektedir.

Sel, deprem, yangin gibi olaganiistii durumlarda Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarlarda daralma
yasanmasi muhtemeldir. Sirket’in faaliyet alam olan kuseli karton sektorli, dogrudan temel gda
maddelerinden sayilmamakla birlikte, ambalaj sektoriinde gida, saghk ve temizlik gibi 6ncelikli
alanlara hizmet verdiginden, bu sektérlerdeki talep degisimleri $irket’in satiglarimi etkileyebilir.

Ek olarak, bu tiir olaganiistii durumlar Sirket’in {iretim tesisleri veya iiretime destek saglayan
tedarik zincirini de olumsuz ydnde etkileyebilir. Kocaeli’de bulunan tretim tesisinde
gerceklesebilecek idretim kesintileri veya hammadde tedarikindeki aksamalar, (rlin teslimat
siirelerini ve miisteri taleplerinin kargilanmasini zorlagtirabilir.

7.4. Thragemm ticari faaliyetleri ve karhhigi acisindan dnemli olan patent, lisans, smai-ticari,
finansal vb. anlagmalar ile ihra¢oimin faaliyetlerinin ve finansal durumunun ne él¢iide bu
anlasmalara bagh olduguna ya da yeni iiretim siireclerine iliskin dzet bilgi:

Yoktur.

7.5. Ihragcinin rekabet konumuna iliskin olarak yaptig: agiklamalarin dayanag:

Yoktur.

7.6. Son 12 ayda finansal durumu énemli dl¢iide etkilemis veya etkileyebilecek, ise ara verme

haline iliskin bilgiler:
Y oktur.
8. GRUP HAKKINDA BILGILER

8.1. Thracer’nin dahil oldugu grup hakkinda dzet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet konular,
ihracqiyla olan iligkileri ve ihra¢ginin grup igindeki yeri:

Sirket sermayesinin %34,39 una sahip olan Pak Holding A.$.’de bulunmaktadir. Pak Holding, grup
sirketleri arasinda stratejik bir konuma sahiptir ve Kartonsan'in faaliyetlerine yon vermektedir.
Aynica, Kartonsan sermayesindeki diger 6nemli paydaslar arasinda %24.45 hisse ile Asil Holding
A.S. ve %19.,29 hisse ile Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. yer almaktadir. Bu ii¢ ana paydasin
toplam sermayedeki payr %78,13 olup, geri kalan %21,87°lik kisim *“Diger (halka agik kisim)”
hissedarlar tarafindan olusturulmaktadir.
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Pak Holding, diinya genelinde yaklagik 2.000 ¢alisam ile faaliyet gosteren ve 130°dan fazla iilkeye
jhracat gerceklestiren gok sektdrlii bir gruptur. Holding, basta gida, ambalaj, tarim ve hayvanalik
ile emlak sektorleri olmak iizere genis bir is alaninda faaliyet gostermektedir. Grup sirketlerinin
sinerjisi ve kaynak paylagimi, Kartonsan’in kuse karton iretimi ve ticaretindeki etkinligini
artirmakta ve sirketin siirdiiriilebilir bityiime hedeflerine katki saglamaktadar.

Kartonsan, grup igindeki iiretim ve ticaret faaliyetlerinin odak noktasi olarak kuge karton
sektoriinde uzmanlagmis olup, %99,47 oramindaki bagl ortakligi Selka I¢ ve Dis Ticaret A.S.
aracih@iyla driinlerinin yurt i¢i ve yurt dist pazarlarda dagitimim gerceklestirmektedir. Bu yapi,
Kartonsan’in sektérdeki rekabet giiciinii ve pazar payim artirmaktadir.

9. MADDi DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BiLGILER
9.1. Maddi duran varhklar hakkinda bilgiler:

9.1.1. izahnamede yer almasi gereken son finansal tablo tarihi itibariyle ihragcimn finansal
kiralama yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak iizere sahip oldugu ve yonetim kurulu
karar uyarmea ibragqr tarafindan edinilmesi planlanan 6nemli maddi duran varhklara
iligkin bilgi:

31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis olup,
stz konusu tablolar 2023 yili satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis ve
2024 yil sonu satin alma giicli esasina gdre sunulmustur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihli
karsilastirmali finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gore
ifade edilmistir. Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle maddi duran

varliklarinin dagilim asagidaki tabloda yer almaktadur.

(TL) *31.12.2022 *%31.12.2023 *%31.12.2024 **%30.06.2024 *%%30.06.2025
Maliyet )
Arsalar 213.082.960 307.646.557 104.297.642 358.943.330 121.688.157 |
Yeralt ve Yeristii 129.751.002 191.502.353 184.498.453 223.680.929 215.261.598

| Diizenleri

Binalar 856.733.912 1.305.822.387 1.280.692.748 1.535.281.869 1.495.525.515
Makine Tesis ve 7.320.134.588 | 10.781.527.138 10.911.647.660 12.700.961.205 12.724.040.148
Cihazlar 3
Tasitlar 19.156.056 27.746.770 24.626.415 | 32.504.256 14.997.526
Doseme ve 254.920.775 381.619.181 379.203.221 446.356.434 443.041.000
Demirbaslar |
Ozel Maliyetler 5.061.976 7.328.620 7.317.255 8.561.915 8.643.705
Diger Maddi 11.021.183 16.541.189 10.631.044 19.504.324 315.016
Duran Varliklar |
Yapilmakta Olan 2.788.432 75.383 106.477 123.955 270.577
Yatirimlar
Toplam 8.812.650.884 | 13.019.809.578 | 12.903.020.915 | 15.325.918.217 | 15.023.783.42
Birikmis
Amortismanlar
Yeraltt ve Yeriistil (93.824.321) (141.351.514) (145.151.429) (168.510.770} (172.540.074)
Diizenleri )
Binalar (481.488.383) (721.314.610) (753.502.414) (874.405.063) (894.207.113)
Makine Tesis ve (6.269.057.782) | (9.389.806.322) | (9.726.320.995) | (11.185.815.387) | (11.442.050.713)
Cihazlar
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(TL) *31,12.2022 *%31.12.2023 *%31.12.2024 *%%3(0,06.2024 *%%3(),06.2025

| Tagitlar | (13.779.398) (21.356.321) (19.490.352) (25.592.671) (14.419.296)

Diseme ve (205.446.042) (316.307.625) (331.095.943) (379.461.026) (391.893.686)
' Demirbaglar

Ozel Maliyetler (4.871.913) (7.127.106) | (7.156.802) (8.362.521) (8.399.795T|

Diger Maddi (4.173.185) (7.005.776) (4.722.169) (8.904.075) (269.723)

Duran Varliklar

Toplam (7.072.641.024) | (10.604.269.274) | (10.987.440.104) | (12.651.051.513) | (12.923.780.460)

Net Defter Degeri 1.740.009.860 2.415.540.304 1.915.580.811 2.674.866.704 2.100.002.782

*3] Aralk 2023 warihi itiharla sahn alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
**3] Arahk 2024 tarihi itibarivla satn alma giici esasina gore ifade edilmistir.
*** 30) Haziran 2025 tarihi itibarivie sann alma giicii esasia gore ifade edilmigtir.

Edinilmesi Planlanan Maddi Duran Varhklara Iliskin Bilgiler

Son yillarda tesisin idamesine yénelik yatinmlar yapilmakta olup, isbu izahname tarihi itibariyle
alinan nemli yatinim kararlar: bulunmamaktadir.

Finansal ya da Faaliyet Kiralamas: Yoluyla Edinilen Maddi Duran Varliklara Iliskin Bilgiler
Yoktur.

9.1.2. ihragernin maddi duran varhklarmm kullammm etkileyecek gevre ile ilgili tim -
hususlar hakkmda bilgi:

Sirketimiz, ¢evre mevzuati kapsaninda belirlenmis tiim yiikiimliilikleri eksiksiz bir gekilde yerine
getirmektedir. T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhg tarafindan verilen Cevre Izin ve
Lisans Belgesi Kartonsan’da gegerlidir ve bu kapsamda igletmemiz gevreye duyarh tiretim ilkeleri
cergevesinde faaliyet gostermektedir.

Kartonsan, kuseli karton {iretiminde dogal kaynak kullammini minimalize etmek adna
sirddriilebilir uygulamalara &nem vermektedir. 30.06.2025 tarihi itibariyle kullandifi toplam
hammadde miktarinin yaklasik %30’u) atik kagit hammaddesinden olusmaktadir. Bu geri doniigim
odakl: tiretim yaklagimiyla ekonomiye katki saglamaktadir,

Ayrica, iiretim prosesleri sirasinda olugan su tiiketiminin geri kazammima yonelik etkili adimlar

atilmaktadir. Atiksu tesisimizdeki ileri artim teknolojileri sayesinde de aritilan suyun yeniden
kullanim orani 2024 yilinda %9 iken 2025 yilinda %19 oranmna yiikselerek temiz su tasarmfu

artmastir.

Enerji yonetiminde ise Sirket, kendi iiretim enerjisini ve buharim entegre sistemler aracihifyla
temin etmektedir.

Bunun yani sira, Sirketimiz siirdiriilebilirlik yonetimini kurumsal yapisina entegre etmis olup,
Entegre Ydnetim Sistemi kapsaminda 1SO 14001 Cevre Y&netim Sistemi belgelendirmesine
sahiptir ve CSY (Cevresel Sirdiiriilebilirlik) performans gostergelerini yillik entegre faaliyet
raporlarinda kargilagtirmal: tablolarla kamuoyuna agiklamaktadir.

9.1.3. Maddi duran varliklar iizerinde yer alan kisitlamalar, ayni haklar ve ipotek tutarlari
hakkinda bilgi:

izahnamede yer verilen son finansal tablo donemi olan 30.06.2025 tarihi itibariyla Sirket sadece
kendi tiizel kisiligi adina 19.430.264 TL ve 5.610.000 Avro teminat vermis olup. iigiincii kigiler
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lehine herhangi bir teminat, rehin ya da ipotek verilmemistir. Verilen teminat, rehin ve ipoteklerde
{zahname tarihi itibantyla herhangi bir degigiklik olmamustir.

9.1.4. Maddi duran varhiklarin rayi¢/gercege uygun degerinin bilinmesi halinde rayi¢ deger ve
dayandig: deger tespit raporu hakkinda bilgi:

Sirket’in envanterinde kayith bulunan maddi duran varliklarin rayic/gergege uygun bedelinin
saptanmas1 i¢in yapilmig Sirket’in finansal tablolarinda “Maddi Duran Varliklar-Binalar” kalemi
altinda raporlanan gayrimenkuliin pazar degeri Kurul tarafindan yetkilendirilen ve listeye alman
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlan ile
tespit edilmis olup, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. hazirlanan en giincel tarihli degerleme
raporuna iligkin bilgilere asagida yer verilmektedir.

Gayrimenkuliin Rayi¢ Degeri Hakkinda Bilgi

Cinsi Edinme | Ekspertiz ?::fl:imz Rapo:': Simflandinlmast Degerleme  Fon
Tal‘ihi Degel‘i (TL) Tlltarl (TL)
Numarasi
Arsa ve
Binadan 30.07.2024-
362.665.000 ; : :
Olusan 1998 6 2024A673 Maddi Duran Varlik
Gayrimenkul

*Maddi duran varhiklar finansal tablolarda malivet yéntemine gore raporlandigindan, degerleme fon uari finunsal

tablolara vansitdmamigtir.
9.2. Maddi olmayan duran varhklar hakkinda bilgi:

9.2.1. ihraga bilgi dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibaryla
ihraccinin sahip oldugu maddi olmayan duran varhklarin kempozisyonu hakkinda bilgi:

31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis olup,
s6z konusu tablolar 2023 yili satin alma giicii esasma gore ifade edilmigtir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 yil sonu satin alma giici esasina gére sunulmustur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihli
karsilagtirmal1 finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicli esasina gore
ifade edilmistir. Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle maddi olmayan
duran varliklarina iliskin bilgileri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Maddi ~ Olmayan  Duran| ., 155099 | #431,12.2023 | **31.12.2024 | #%%30.06.2024 | ***30.06.2015
Varhklar (TL)

Maliyet ]
Haklar ve Bilgisayar Yazihmlar 73.286.671 | 105.814.940 106.515.258 124.285.349 123.884.303

Birikmis itfa Paylan
Haklar ve Bilgisayar Yazihmlan | (52.726.899) | (80.705.971) (83.894.873) (96.092.960) (99.347.768)

Net Defter Degeri 11.585.034 25.108.969 22.620.385 28.192.389 24.536.835 |
*3] Arahk 2023 tarihi itibarwvla sann alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
*¥3] Aralik 2024 tarihi itibarvla saun alma giicii esasina gare ifade edilmistir.
**% 30) Haziran 2025 tarihi itibarivie satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.




9.2.2. Maddi olmayan duran varhklarin, ihragemmn faaliyetleri icerisindeki rolii ve
faaliyetlerin maddi olmayan duran varhklara bagimhhk derecesi hakkinda bilgiler:

Yoktur.

9.2.3. isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varhklarm bulunmasi halinde, ihrag¢: bilgi
dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla bu varbklar i¢in yapilan
gelistirme harcamalarinin detay: hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.2.4, Maddi olmayan duran varhklarm rayig/gercege uygun degerinin bilinmesi halinde rayi¢
deger ve dayandi@) deger tespit raporu hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.2.5. Maddi olmayan duran varliklarin kullanimmi veya satisim kisitlayan sozlesmeler veya
diger kasitlayici hiikiimler hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.2.6. Maddi olmayan duran varliklar igerisinde serefiye kaleminin bulunmasi halinde,
ihrage1 bilgi dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla serefiye
edinimine yol acan islemler hakkinda bilgi:

Sirketin izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle serefiye edinimi bulunmamaktadir.

10. FAALIYETLERE VE FINANSAL DURUMA iLiSKiN DEGERLENDIiRMELER

10.1. Finansal durum:

10.1.1. ihrace’mn Izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibaryla
finansal durumu, finansal durumunda yilldan yila meydana gelen degisiklikler ve bu
degisikliklerin nedenleri:

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine ait konsolide finansal

tablolar1 ve bunlara iliskin dipnotlar ile bagimsiz denetim raporlan 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 uygulannuy olup,
soz konusu tablolar 2023 yili satn alma giicii esasina gore ifade edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsanunda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 wil sonu satin alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 taribli
karsilastirmalt 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 Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmis Gecmis Gegmis Gegmis Gegmis
(TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS29
Finansal Durum Sonrasi*) Sonrasi**) Sonrasi**) Sonrasi***) Sonrasi**)
| Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
Dénen Varhklar 2.245.704.887 | 1.479.148.275 | 1.529.862.422 1.784.950.617 1.355.008.672
Nakit ve Benzerleri 625.235.359 137.324.746 202.187.567 235.900.182 27.381.145
Ticari Alacaklar 337.331.919 340.152.478 210.392.568 245.473.279 435.773.245
Diger Alacaklar 37.885.832 42.381.620 22.873.039 26.686.874 34.188.7127
Stoklar 1.086.458.628 805.914.153 951.433.814 1.110.075.227 755.322.760
Pesin Odenmis
Giderler 87.230.688 55.093411 12.297.881 14.348.417 49.255.001
Diger Dénen
Varliklar 71.562.461 98.281.867 130.677.553 152.466.638 53.087.194
Duran Varhklar 1.845.038.465 | 2.8374.803.533 | 2.395.126.782 2.794.488.556 2.789.778.551
Diger Alacaklar 146.682 584.282 584.282 681.705 230932 |
Yatinm Amagh -
Gayrimenkuller 3.744.069 5.405.641 - -
Maddi Duran
Varliklar 1.740.009.860 | 2.415.540.304 | 1.915.580.811 2.234.983.424 2.100.002.782
Kullanim Hakki
Varhklari 15.201.350 25.693.113 26.636.110 31.077.396 34.720.667
Maddi Olmayan
Duran Varhklar 20.559.772 25.108.968 22.620.385 26.392.092 24.536.335
Pesin Odenmis
Giderler 63.352.190 51.957.629 28.719.524 33.508.197 36.461.011
Ertelenmis Vergi
Varligi 2.024.542 350.513.596 400.985.670 467.845.742 593.826.624
TOPLAM
VARLIKLAR 4.090.743.352 | 4.353.951.808 | 3.924.989.204 4.579.439.173 4.144.787.223
Kisa Vadeli
Yiikiimliilikler 556.208.135 764.825.940 | 1.077.296.860 1.256.924.591 1.142.655.174
Kisa Vadeli
Bor¢lanmalar 2.036.455 1.087.094 441.692.929 515.340.501 428.169.220 |
Kiralama
Islemlerinden 1.700.709 i i - i
Kaynaklanan o
Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar 467.180.725 663.786.998 512.707.054 598.195.473 603.779.414
Calisanlara Saglanan
Faydalar 14.509.773 30.695.335 18.098.641 21.116.396 25.385.637
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 45.719.399 42.395.298 61.420.596 71.661.823 21.481.041
Donem Kar1 Vergi
Yiikomlolizo 3.104.842 5.663.862 3.652.267 4.261.244 5.925.557
Kisa Vadeli
Karsiliklar 23.656.941 | 51197353 | 39725373 46.349.154 35.196.892
Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler 231.140.208 145.183.743 70.954.937 82.785.915 339.524.026
Uzun Vadeli
Borg¢lanmalar 6.267.893 9.958.308 9.291.382 10.840.621 270.336.428 |
Kiralama
Islemlerinden
Kaynaklanan 313.542 i ) - )
Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli
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Karsiliklar 78.372.171 87.651.377 56.195.573 65.565.584 54.990.177 |

Ertelenmis Vergi

Yilkimlaliigi 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 Ortaklia Ait

Ozkaynaklar 3.301.687.144 | 3.442.225.288 | 2.775.318.527 3.238.073.204 2.661.313.§12

(Odenmis Sermaye 75.000.000 75.000.000 75.000.000 75.000.000 75.000.000

Sermaye Diizeltme

Farklar 580.247.842 871.038.781 871.038.781 1.028.780.630 1.028.780.630

Paylara iligkin

Primler/(iskontolar) 7.579.137 10.942.662 10.942.662 12.767.234 12.767.234

Kar veya Zararda

Yeniden

Smiflandiriimayacak

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
~Gegmis Vil 1603320119 | 2.633.983209 | 1.734.560.620 | 2027800311y 150731960

Kar/(Zararlar)

Dénem Net

(Zarari)/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 4.144.787.123

*3] Araltk 2023 tarihi itibarvla satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
**%3] Aralk 2024 tarihi itibariyla satin alina giicti esasima gore ifade edilmistir.
**% 30 Haziran 2025 tarihi itibariyle satin alma giicii esusina gore ifade edilmistir.

Dénen Varhklar

Sirketin dénen varliklar1 2022 yilinda 2.245.704.887 TL iken, 2023 yihinda %34,1 oranmda
azalarak 1.479.148.275 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %34 oraminda artis gdsteren ddnen
varliklar 1.529.862.422 TL olarak gergeklesmistir. 30.06.2025 doneminde ise %1 1.4 oraninda azalig
ile 1.355.008.672 TL seviyesine gerilemisgtir.

Nakit ve Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri 2022 yilinda 625.235.359 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %78.0
oraninda azahs gostererek 137.324.746 TL seviyesine dismiistiir. 2024 yilinda %47.2 oraninda art1g
kaydederek 202.187.567 TL seviyesine ulasan nakit ve nakit benzerleri, 30.06.2025 déneminde ise
%86,5 oraninda azalis ile 27.381.745 TL seviyesine gerilemistir.

Ticari Alacaklar

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

435.773.245 TL seviyesine ulagmgtir.
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Diger Alacaklar

Diger alacaklar 2022 yilinda 37.885.832 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %11,9 oraninda arti ile
42.381.620 TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda %46,0 oraninda azalis kaydederek 22.873.039
TL seviyesine gerileyen diger alacaklar, 30.06.2025 déneminde ise %49,5 oraninda artis ile

34.188.727 TL seviyesine yiikselmigtir.

Stoklar

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

seviyesine gerilemistir.
Pesin Odenmis Giderler
Pesin 8denmis giderler 2022 yilinda 87.230.688 TL iken, 2023 yilinda %36,8 oraninda azalis ile

55.093.411 TL seviyesine diigmiistiir. 2024 yilinda %77,7 oraminda azahs gostererek 12.297.881 TL
seviyesine gerileyen pesin ddenmis giderler, 30.06.2025 doneminde ise %300,5 oraminda artig ile

49.255.001 TL seviyesine yiikselmistir.

Diger Dénen Varhklar

Diger donen varliklar 2022 yilinda 71.562.461 TL seviyesinde iken, 2023 yilinda %37,3 oranmda
artis ile 98.281.867 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda %33,0 oraninda artis kaydederek
130.677.553 TL seviyesine ulasan diger dénen varliklar, 30.06.2025 doneminde ise %59.4 oranmda

azaligile 53.087.194 TL seviyesine gerilemistir.

Duran Varhklar

Sirketin duran varliklar1 2022 yilinda 1.845.038.465 TL iken, 2023 yilinda %55,8 oraninda arti
gostererek 2.874.803.533 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda %16,7 oraminda azahs ile
2.395.126.782 TL seviyesine gerileyen duran varliklar, 30.06.2025 doneminde ise %16,5 oranmda
artis kaydederek 2.789.778.551 TL seviyesine ulagmgtir.

Diger Alacaklar

Diger alacaklar 2022 yilinda 146.682 TL iken, 2023 yilinda %298,3 oraninda artis ile 584.282 TL
seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda degismeyerek aym seviyede kalmug, 30.06.2025 doéneminde
ise %60,5 oraninda azalis ile 230.932 TL seviyesine gerilemigtir.

Yatirm Amach Gayrimenkuller

Yatinm amagh gayrimenkuller 2022 yilinda 3.744.069 TL olarak gergeklesmis, 2023 yihnda %44,4
oraninda artis ile 5.405.641 TL seviyesine ulasmugtir. 2024 yih itibartyla tabloda herhangi bir deger

bulunmamaktadir.
Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varhklar 2022 yihinda 1.740.009.860 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %38.8
oraninda artis ile 2.415.540.304 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda %20,7 oraminda azalig
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kaydederek 1.915.580.811 TL seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025 ddneminde %9,6
oraninda artis ile 2.100.002.782 TL seviyesine ulagmagtir.

Kullamim Hakk Varhklan

Kullanim hakki varliklari 2022 yilinda 15.201.350 TL olarak ger¢eklesmis, 2023 yilinda %69,0
oraninda artis ile 25.693.113 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda %3,7 oraninda arti ile
26.636.110 TL seviyesine ulasan bu kalem, 30.06.2025 déneminde ise %30,4 oraninda artis ile

34.720.667 TL seviyesine yiikselmistir.
Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklar 2022 yilinda 20.559.772 TL iken, 2023 yihinda %22,1 oraninda artig
ile 25.108.968 TL seviyesine ulagmistir. 2024 yili itibariyla tabloda herhangi bir deger
bulunmamaktadir, ancak 30.06.2025 déneminde 24.536.535 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Pesin Odenmis Giderler

Pesin 6denmis giderler 2022 yilinda 63.352.190 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %18,0 oraninda
azalis ile 51.957.629 TL seviyesine diigmiistiir. 2024 yilinda %44,7 oraninda azahs ile 28.719.524
TL seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025 déneminde ise %27,0 oraninda artis kaydederek
36.461.011 TL seviyesine yiikselmistir.

Ertelenmis Vergi Varh@

Ertelenmis vergi varhg 2022 yilinda 2.024.542 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %17.213,2
oraninda artis ile 350.513.596 TL seviyesine ulagmistir. 2024 yilinda %14,4 oraminda artig
kaydederek 400.985.670 TL seviyesine yiikselmis, 30.06.2025 déneminde ise %48,1 oramnda artig
ile 593.826.624 TL seviyesine ulagmugtir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

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

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Kisa vadeli bor¢lanmalar 2022 yilinda 2.036.455 TL iken, 2023 yilinda %46.6 oraminda azahs ile
1.087.094 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda ise onceki doneme gore %40.530,6 oraninda
artis ile 441.692.929 TL seviyesine ulasmigtir. 30.06.2025 déneminde ise %3,1 oraminda azahsile
428.169.220 TL seviyesine gerilemigtir.

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

2022 yihnda 1.700.709 TL seviyesinde gergeklesen kiralama islemlerinden kaynaklanan
yikiimliiliikler, 2023 yilinda tamamen sona ermis olup (%100 azalig), sonraki donemlerde tabloda
herhangi bir deger bulunmamaktadir.
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Ticari Borglar

Ticari borglar 2022 yilinda 467.180.725 TL olarak gergeklesmis, 2023 yilinda %42,1 oraninda arti
ile 663.786.998 TL seviyesine yiikselmigtir. 2024 yilinda %22,8 oraninda azalig ile 512.707.054 TL
seviyesine gerileyen ticari borglar, 30.06.2025 déneminde ise %17,8 oraninda artis ile 603.779.414

TL seviyesine ylikselmistir.
Cahganlara Saglanan Fayda Borglan

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

Diger Borglar

Diger borglar 2022 yilinda 45.719.399 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %7,3 oraninda azali ile
42.395.298 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %44,9 oraninda artis ile 61.420.596 TL
seviyesine yiikselen diger borglar, 30.06.2025 déneminde ise %65,0 oraninda azalis ile 21.481.041

TL seviyesine gerilemigtir.
Dinem Kari Vergi Yiikiimliiliigii

Dénem kari vergi yiikiimliiliigii 2022 yilinda 3.104.842 TL iken, 2023 yihinda %82,4 oraninda arti§
ile 5.663.862 TL seviyesine yiikselmigtir. 2024 yilinda %35,5 oraminda azahs ile 3.652.267 TL
seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025 ddéneminde ise %62,2 oraninda artis ile 5.925.557 TL

seviyesine ulagmigtir.
Kisa Vadeli Karsihklar

Kisa vadeli karsiliklar 2022 yilinda 23.656.941 TL iken, 2023 yilinda %10,4 oraninda azahs ile
21.197.353 TL seviyesine gerilemigtir. 2024 yilinda %87,4 oraninda artis kaydederek 39.725.373
TL seviyesine yiikselen kisa vadeli karsiliklar, 30.06.2025 doneminde ise %11.4 oraninda azalile
35.196.892 TL seviyesine gerilemistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli ylikimliilikler 2022 yihnda 231.140.208 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %3719
oraninda azalisla 145.183.743 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %51,13 oraminda azlig
gostererek 70.954.937 TL’ye diigen bu kalem, 30.06.2025 déneminde ise %378,51 oraninda artig
kaydederek 339.524.026 TL seviyesine yiikselmistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun vadeli bor¢lanmalar 2022 yilinda 6.267.893 TL iken, 2023 yilinda %58,9 oraninda artisla
9.958.308 TL seviyesinde gergeklesmistir. 2024 yilinda %6,7 oraninda azahsla 9.291.382 TL
seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025 doneminde ise %2.809,5 oraminda artis gostererek

270.336.428 TL seviyesine ulagmistr.
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Uzun Vadeli Kargithklar

Uzun vadeli karsiliklar 2022 yilinda 78.372.171 TL seviyesinde iken, 2023 yilinda %11,8 oraninda
artisla 87.651.377 TL’ye yiikselmigtir. 2024 yihinda %35,9 oraminda azalis kaydederek 56.195.573
TL seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025 doéneminde ise %2,] orammnda azalis gostererek
54.990.377 TL seviyesinde gerceklesmistir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliiii

Ertelenmis vergi yiikiimliliigii 2022 yilinda 146.500.144 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %67,53
oraninda azalisla 47.574.058 TL seviyesine diismiigtiir. 2024 yilinda %88,51 oraminda azahs
kaydederek 5.467.982 TL’ye gerileyen bu kalem, 30.06.2025 déneminde ise %159.6 oraninda artig

gostererek 14.197.221 TL seviyesine ylikselmistir.

Yurti¢i ve yurtdisi pazarlardaki rekabetgi satig fiyat politikalar1 ve buna karsihk enflasyonun da
etkisi ile artan {iretim maliyetleri sektdr karliliklarini olumsuz etkilemektedir. Diisiik talep, artan
arz, ithal alternatif triinlerin rekabeti ve artan maliyetler sonucunda sirketimizde 2023 yilinda
baglayan ve 2024 ile 2025 yillan itibariyla devam eden karhlik sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Mali
tablolara iliskin olarak yukanda agiklanan oran ve verilerin, briit karlilik, net isleme
kisa ve wuzun vadeli bor¢larin artist kavramlari ile birlikte

sermayesindeki azalig,

anlamlandirilmalidir.

Ozet Finansal Bor¢lanma

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsanunda enflasyon muhasebesi uygulanmy olup.
50z konusu tablolar 2023 yili satm alma giicii esasima gore ifade edilmigtir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmy ve
2024 il sonu satm alma giicii esasma gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 larihli
karsilastirmali finansal 1ablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gire
ifude edilmistir.” lzahnamede yer alan donemler itibarivle Ozet Finansal Bor¢lanma tablosu

asagida yer almaktadir.

(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 | 1.482.179.200
Nakit ve Nakit Benzerleri (625.235.359) (137.324.746) (202.187.567) | (235.900.182) | (27.381.745)
Net Bor¢ 162.112.984 772.684.937 946.064.230 | 1.103.810.324 | 1.454.797.455
Toplam Ozkaynaklar 3.303.395.009 3.443.942.125| 2.776.737.407 | 3.239.728.667 | 2.662.608.023
Toplam Sermave 3.465.507.993 4.216.627.062 | 3.722.801.637 | 4.343.538.991 | 4.117.405.478
Net Borg / Sermaye Oram 4,68% 18,32% - 2541% 25,41 % 35,33 % |

31.12.2022 tarihi itibarniyla Sirket’in net borcu 162 milyon TL olup, net bor¢/sermaye orani %04,68
seviyesindedir. Ancak takip eden donemlerde toplam borglardaki artis ve nakit varliklardaki azalma
sonucunda net borg tutann 31.12.2023 itibariyla 772,7 milyon TL’ye, 31.12.2024 itibartyla 946,1
milyon TL’ye ve 30.06.2025 itibariyla 1.454,8 milyon TL’ye yikselmistir. Aym donemde
ozkaynaklar 3,3 milyar TL seviyesinden 2,66 milyar TL’ye gerilemis olup. net bor¢/sermaye orani
30.06.2025 tarihi itibanyla %35.33 seviyesine gikmustir.
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10.2. Faaliyet sonuglari:

10.2.1. ihrager’nin izahname’de yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla faaliyet

sonuglarmna iliskin bilgi:
Sirketin 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine ait konsolide finansal

tablolan ve bunlara iligkin dipnotlar ile bagimsiz denetim raporlann 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 uygulanmis olup,
siz konusu tablolar 2023 yili satn alma giicii esasina gore ifade edilmigtir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 1arihli finansal tablolara da TMS 29 kapsanunda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 yil sonu satn alma giicii esasma gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihli
karsilastirmali finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 sahin alma giicii esasina gre

ifade edilmigtir.”

Izahnamede yer alan donemler itibariyle gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Smirh Simirls Denetinden
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden ,
. Gegmis Gecmis Gecmis Gegmis (ﬁ?smzl;
Gelir Tablosu (TL) (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 Sonras*+*)
Sonrasi*) Sonrasi**) Sonrast**) Sonrasi***) .
31,12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.062025
Hasilat 6.554.995.815 |  3.581.180.417 3.870.718.964 2.548.036.630 1.951.347.874
Satiglarin 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)
gf;j,;.“"“'“’ (97.193.299) | (165.057.103) |  (168.954.568) (98.585.671) (531.670052)
Pazarlama Giderleri (127.248.032) (146.708.360) (206.581.812) (140.344.919) | (105.029.178)
S el 241.972.472 168.388.384 97.821.136 58.561.527 82.477.562
Diger Gelirler |
Esas Faaliyetlerden s
Diger Gidurler (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)
Yatirm
Faaliyetlerinden 299.522.224 246.997.643 274.836.279 17.878.305 44.64.158
Gelirler
Yatirm
Faaliyetlerinden (21.468.611) (22.159.063) (9.485.571) (841.379)
; (821.782)
Giderler
FINANSMAN
L . (21.468.611) |  (049.528.065) |  (572.153.809) (588.078.382) (769.105.175)
ONCESi FAALIYET it et o . S
ZARARI / KARI |
Finansman Giderleri (83.750.970) (77.494.182) (317.897.628) (160.329.808) (163.571.839)
Fﬁ;ﬁi‘}f)'(aza“c / (570.707.555) |  (275.459.381) 70.680.209 32.503.867 167.193.621
SURDURULEN
FAALIYETLER
VERG] ONCESI 889.710.038 | (1.302.481.628) (819.371.228) (715.904.323) (765.489393)
(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) (13.773.527)
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[ Bafimsiz Bagimsiz Bagimsiz | Sinirh Sunirh Denetimden

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden .,

. Gegmis Gegmis Gegmis Gecmis (,ﬁzcsm;;

Gelir Tablosu (TL) (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 Sonts ™)

Sonrasi*) Sonrast**) Sonrasi**) Sonrasi***) onras

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025

/r'fg'l'g::]‘s Vergi Geliri (107.597.583) | 423.837.526 180.885.563 155.134.935 188.921.156

F{:g:‘:}em Kan/ 537.609.840 |  (896.397.980) |  (651.650.318) (565.388.253) (590.341.764)
Diger Kapsamli Gelir

Kismi

Kar/Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacaklar (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 Kapsamh Gelir 515.333.816 (913.485.052) (666.078.383) {563.988.836) (575.913.442)

*3] Araltk 2023 tarihi itibarivia satin alma giicii esasma gére ifade edilmistir.
*+3] Arahk 2024 tariki itibariyla satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
*%+ 30) Haziran 2023 tarihi itibarivie satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.

Briit Kirihk Marji

Briit karlihk marji 2022 yilinda %21,2 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2023 yilinda satig hasilatindaki
daralma ve maliyetlerdeki artisin etkisiyle %-18,6 seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda simirli bir
toparlanma gostererek %-10,2 seviyesinde gergeklesmistir. 30.06.2024 doneminde %-31,4
seviyesinde olan briit karlilik marji, 30.06.2025 déneminde ise satiy maliyetlerindeki yiikseligin
etkisiyle %-26,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Esas Faaliyet Kar Marj:

Esas faaliyet kir marj1 2022 yilinda %19,3 seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilinda faaliyet
giderlerindeki artis ve cirodaki diigiis nedeniyle %-32,8 seviyesine gerilemistir. 2024 y1linda %-21,6
seviyesinde gergeklesen marj, 30.06.2024 doneminde %-23,7 seviyesinde iken 30.06.2025
doéneminde ise operasyonel karlhihktaki zayiflamanin etkisiyle %-41,0 seviyesine gerilemistir.

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kir Marj

Finansman gideri oncesi faaliyet kir marji 2022 yilinda %-0,3 seviyesinde gergeklesmistir. 2023
yilinda %-26,5 seviyesine gerilemigtir. 2024 yilinda %-14,8 seviyesine diigen marj, 30.06.2024
déneminde %-33,7 seviyesinde gergeklesmis, 30.06.2025 déneminde ise finansman giderlerindeki

yiikselisin de etkisiyle %-38,8 seviyesine gerilemistir.
Vergi Oneesi Kar Marj
Vergi oncesi kdr marji 2022 yilinda %13,6 seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilinda %-36,4

seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-21,2 seviyesinde olan marj, 30.06.2024 déneminde %-28,1
seviyesinde, 30.06.2025 doneminde ise %-38,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Net Donem Kéir Marji

Net dénem kir marji 2022 yihinda %8,2 seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilinda %-25,0
seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-16,8 seviyesinde olan net dénem kar marji, 30.06.2024
doneminde %-25,8 seviyesinde, 30.06.2025 doneminde ise %-30,0 seviyesinde gergeklesmistir.
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10.2.2. Net satislar veya gelirlerde meydana gelen énemli degisiklikler ile bu degisikliklerin
nedenlerine iliskin aciklama:

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis olup,
soz konusu tablolar 2023 yili satm alma giicii esasina gore ifade edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 yil sonu satn alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 1arihli
karsilastirmali finansal tablolar ise TMS 29 kapsanunda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gire
ifade edilmigtir. *

izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle satis ve satig maliyetinin kirithm agajida

yer almaktadir.

SATISLAR VE
SATISLARIN *31.12.2022 | **31.12.2023 *%31,12.2024 | ***30.06.2024 | ***30.06.2025
MALIYETI (TL)

Hasilat ]

| Yurt Igi Satiglar 5.996.358.515 | 3.551.912.261 3.920.755.470 | 2.457.353.833 | 1.957.583.130

' Yurt Dis1 Satiglar 1.174.804.978 |  616.738.984 794.016.705 |  511.504.173 |  490.475460 |
Diger Gelirler 88.149.811 42.423.234 48.165.460 31.523.191 26.715482 |
Satistan ladeler (-) (14.840.459) (9.311.219) (59.549.378) | (15.987.381) | (22.342.019) |
Satis iskontolar (-) (316.196.609) | (184.694.676) (283.264.042) | (152.475.700) | (163.163.357) |
Diger Indirimler (-) | (373.280.421) | (435.888.167) (549.405.251) | (283.881.486) | (337.920.822)
Hasilat, Net | 6.554.995.815 | 3.581.180.417 3.870.718.964 | 2.548.036.630 | 1.951.347874

*3] Araltk 2023 tarihi itibarivia satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir,
3] Araltk 2024 tarihi itibarnlu sahin alma giicli esasma gére ifade edilmistir.
*¥4 30) Haziran 2025 arihi itibarivie satn alma giicti esasina gove ifade edilmigtir.

Sirket’in hasilati son {i¢ yillik dénemde dalgal bir seyir izlemistir. 2022 yilinda 6.555 milyon TL
olarak gerceklesen net hasilat, 2023 yilinda %453 oraninda azalarak 3.581 milyon TL'ye
gerilemigtir. 2024 yihnda ise %8,1 oraminda artig gostererek 3.871 milyon TL seviyesine
yiikselmigtir. 2025 yilinm ilk alti ayinda elde edilen 1.951 milyon TL'lik net hasilat ise gegen yilin
ayn1 dénemine goére %23,4 oraninda gerilemeye isaret etmektedir.

Yurt i¢i satislar, toplam hasilatin ana kaynagim olusturmaya devam etmistir. 2022 yilinda 5.996
milyon TL olan yurt i¢i satiglar, 2023 yilinda %40.8 azahsla 3.552 milyon TL ye gerilemistir. 2024
yilinda %10,4 artisla 3.921 milyon TL seviyesine yitkselen yurt i¢i satiglar, 2025 yilinm ilk
yansinda 1.958 milyon TL olarak gergeklesmis ve gecen yilin aym donemine kiyasla %20,3
oraninda diislis gostermistir.

Yurt dis satislar ise daha simirh bir paya sahip olup, 2022 yihinda 1.175 milyon TL seviyesindeyken
2023 yilinda %47,5 azaligla 617 milyon TL’ye gerilemistir. 2024 yilinda %28,7 oraninda arti
kaydederek 794 milyon TL’ye yiikselen yurt dig1 satiglar, 2025 yilimn ilk alt: ayinda 490 milyonTL
olarak gergeklesmis ve gecen yilin ayn1 donemine kiyasla %4,1 oraninda azahs gostermistir.

Satitan iadeler, satis iskontolar1 ve diger indirimler kalemleri dénemler itibariyla dalgali bir seyir
izlemistir. 2022 yilinda toplam 738 milyon TL seviyesinde ger¢eklesen bu kalem, 2023 yilinda
%12,9 oraninda azalarak 642 milyon TL’ye gerilemistir. 2024 yilinda %38.,9 oraninda artigla §92
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milyon TL’ye yiikselen indirimler, 2025 yitlimmn ilk yanisinda 523 milyon TL olarak gergeklesmis ve
gecen yihin ayni dénemine gére %18,7 oraninda azalig gdstermistir.

Sonug olarak, Sirket’in satig gelirleri agirhikli olarak yurt igi satiglardan kaynaklanmakta olup, yurt
dis1 satiglarin toplam igindeki payr 2022°de %17,9 seviyesindeyken 2024’te %20,5’e yikselmis,
2025 yilimn ilk yansinda ise %20,1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu durum, yurt digi satiglrn
toplam hasilat igerisindeki payinin gorece artmakla birlikte, satis hacimlerindeki dalgalanmalhinn
net hasilat iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Yurtici ve yurtdisi pazarlardaki rekabet¢i satis fiyat politikalar ve buna karsihk enflasyonun da
etkisi ile artan iiretim maliyetleri sektor karliliklarim olumsuz etkilemektedir. Diigiik talep, artan
arz, ithal alternatif iiriinlerin rekabeti ve artan maliyetler sonucunda karton sektoriinde 2023 y1lnda
baslayan ve 2024 ile 2025 yillani itibariyla devam eden karlilik sorunu ortaya gikmaktadir. Mali
tablolara iliskin olarak yukanda agiklanan oran ve verilerin, briit karhlik, net isleime
sermayesindeki azahs, kisa ve uzun vadeli borglarn artisi  kavramlari ile  birlkte

anlamlandiriimalidir.
10.2.3. ihracer’min, izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibaryla

meydana gelen faaliyetlerini dogrudan veya dolayh olarak onemli derecede etkilemis veya
etkileyebilecek kamusal, ekonomik, finansal veya parasal politikalar hakkinda bilgiler:

Sirket'in operasyonlarimi finansal tablo donemleri itibariyla dogrudan veya dolayh olarak onemli
dlciide etkileyen kamusal, ekonomik veya parasal nitelikte bir gelisme meydana gelmemistir. Siket
hem yurti¢i hem de yurtdis1 satis gelirlerinden elde ettigi hasilat ile faaliyetlerini siirdirtlebilir

sekilde devam ettirmistir.

10.3. Thrager’nmin borgluluk durumu

Sirket'in stmrh bagimsiz denetimden gegmis 30.06.2025 tarihi itibariyle borgluluk durumu asajida
belirtilmistir.

Sirket’in kiralama islemleri disinda uzun vadeli finansal borcu bulunmamaktadir. Sirket'in kisa
vadeli degisken faizli finansal borcu bulunmaktadir. Sirket’in elinde bulundurdugu likidite ve
finansal alacaklari kisa ve uzun vadeli finansal borglan kapatmada yeterlidir.

Bor¢luluk Durumu (TL) 30.06.2025 ]
Kisa vadeli yiik@imliiliikler 1.142.655.174 ]
Garantih 3
Teminath 257.650.586
Garantisiz/Teminatsiz 885.005.128
| Uzun vadeli yiikiimliliikler (uzun vadeli bor¢larm kisa vadeli kisimlar haru,} 339.524.026 ]
 Garantili ) R
Teminath N _
Garantisiz/Teminatsiz 339.524.026

| Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplam1 B 1.482.179.200
Ozkaynaklar 2.662.608.023
Odenmis/gikarilmis sermaye 75.000.000
Sermaye diizeltme farklan 1.028.780.630
Paylara iliskin primler/(iskontolar) 12.767.234
Kar veya zararda yeniden simiflandinimayacak birikmis diger kapsamh gelirler (81.673.592)
veva giderler
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Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.085.688.092
Gegmis yillar karlan 1.130.731.960
Net donem zarari (589.980.512)
TOPLAM KAYNAKLAR 4.144.787.223
Net Bor¢luluk Durumu (TL)

A. Nakit 27.381.745
B. Nakit Benzerleri -

C. Alim Satim Amach Finansal Varliklar -

D. Likidite (A+B+C) 27.381.745
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar ]
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 428.169.220
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kism) -

H. Diger Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar

I. Kisa Vadeli Finansal Borclar (F+G+H) 428.169.220
J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk (J-E-D) ) 455.550.965
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 270.336.428
L. Tahviller -

M. Digier Uzun Vadeli Krediler . -

N. Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk (K+L+M) 270.336.428
0. Net Finansal Bor¢luluk (J+N) 698.505.648

11. IHRACCININ FON KAYNLARI

11.1. isletme Sermayesi Beyam

Sirket'in net igletme sermayesini (Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) seklinde

hesaplamaktadir.

izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle hesaplanan net isletme sermayesi tutarlar
asagidaki tabloda yer verilmistir. Sirket’in igletme sermayesi, meveut ytikiimliiliiklerini kargilamada

yeterlidir.

TL *31.12.2022 %*%31.12.2023 *%3]1,12.2024 | *%*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

Y iikiimliilikler 556.208.135 764.825.940 1.077.296.860 1.256.924.591 1.142.655.174
Donen Varliklar/Kisa

Vadeli Yiikiimliiliikler 4,04 1,93 1,42 1,42 1,19
(Cari Oran)

*3] Aralik 2023 tarihi itibaryla satin alma giicii esusing gore ifade edilmistir.
**31 draltk 2024 tarihi itibarivla satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
*%% 30 Haziran 2025 tarihi itibarivle satin alma giicii esasina gire ifade edilmistir.

12. EGiLiM BILGILERi

12.1. Uretim, satis, stoklar, maliyetler ve satis fiyatlarinda gériilen onemli en son egilimler

hakkinda bilgi:

Sirket, Tiirkiye’de kugeli karton iiretiminde geri doniigtiirilmiig kagt kullanarak Normprint, Exprint
ve Luxtriplex markalan altinda iiretim gergeklestirmektedir.

Son yillarda Tiirkiye'de kdgit ve karton tiiketiminde artis, ambalaj sektoriiniin biiylimesine ivme
kazandirirken, hammadde temininde yasanan kiiresel dalgalanmalar ve ithalata bagimh bazi tiretim
girdileri, maliyetlerde artisa yol agmaktadir. Bu artig hem stok degerlemelerinde hem de iiriin satig
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fiyatlarinda yukari yonli bask: yaratmaktadir. Ayrica, doviz kurlarindaki oynaklik da maliyet ve
fiyatlamalar {izerinde dnemli bir etkiye sahiptir.

12.2. ihra¢eimn beklentilerini dnemli dl¢iide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler,
taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler:

Tiirkiye’deki makroekonomik gelismeler, jeopolitik riskler ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar,
Sirket’in faaliyetlerini dogrudan etkilemeye devam etmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon, ddviz
kurlarindaki oynaklik, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve faiz oranlarindaki degisiklikler, firetim
maliyetleri ve karlihk tizerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Sirket'in faaliyetlerini ve beklentilerini etkileyebilecek baglica eilimler ve risk unsurlar sunlardir:

o Sirket, iiretimde kullandif1 geri doniistiirilmiis kagit ve diger bazi hammaddelerde iigiincti
taraf tedarikcilere bagimlidir ve bu bagimlihigin siirmesi beklenmektedir.

e Hammadde ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar, {iriin fiyatlarini artirma kabiliyetini
sinirlayabilir, bu da karlilik tizerinde bask1 yaratabilir.

o Enerji ihtiyaci dopalgaz ¢evrim santrali aracihifiyla karsilanmakta olup, dogalgaz
fiyatlarindaki artig tiretim maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.

e Yurt disi pazarlara bagimh satiglar, doviz kurlanindaki dalgalanmalar ve dis ticaretieki
korumac: politikalar nedeniyle risk tasimaktadir.

o Ambalaj scktoriindeki rekabet kosullarimin yogunlugu, fiyat politikalar ve kapasite artiglan
Sirket’in rekabet giiciinii olumsuz etkileyebilir.

o Cevre mevzuat: ve siirdiiriilebilirlik standartlarina uyum igin yapilmas gereken yatinmlar. ek
maliyetler dogurabilmektedir.

e Siber saldin, sistem arizasi veya veri kayiplan, iiretim ve sevkiyat siireglerinde kesinti riski
olusturabilir.

e Marka degerinde veya miisteri tercihinde yasanabilecek degisiklikler satiglar1 olumsuz

etkileyebilir.
e Dogal afetler (6zellikle deprem) iiretim tesislerinde kesinti riskini artirmaktadir.

e Yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, ézellikle atik yonetimi, gevre, enerji ve is giivenligi
alanlarinda, Sirket’in maliyet yapisim etkilemektedir.

Finansal risk unsurlan da Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diizeydedir:
« Déviz cinsinden hammadde temini nedeniyle kur riski mevcuttur.
« Ticari alacaklara bagh olarak tahsilat ve kredi riski bulunmaktadir.

« Likidite yonetiminde, tahsilat gecikmeleri veya piyasadaki dalgalanmalar finansal yapiy1

olumsuz etkileyebilir.
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13. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI

13.1. ihragemimn kar beklentileri ile i¢inde bulunulan ya da takip eden hesap donemlerine
iligkin kar tahminleri:

Yoktur.

13.2. ihra¢cinin kar tahminleri ve beklentilerine esas teskil eden varsayimlar:
Yoktur.

13.3. Kar tahmin ve beklentilerine iliskin bagimsiz giivence raporu:

Yoktur.

13.4. Kar tahmini veya beklentilerinin, gegmis finansal bilgilerle karsilastirilabilecek sekilde
hazirlandigina iliskin aciklama:

Yoktur.

13.5. Daha once yapilmis kar tahminleri ile bu tahminlerin isbu izahname tarihi itibariyle
hala dogru olup olmadig1 hakkinda bilgi:

Yoktur.
14. iDARI YAPI, YONETiM ORGANLARI VE UST DUZEY YONETICILER

14.1. ihraccimin genel organizasyon semasi:

Sirket'in organizasyon semasi agagida verilmektedir:

KARTONSAN A.S. ORGANIZASYON
SEMASI

YONETIM KURULU

GENEL MUDUR

FABRIKA MERKEZ OFIS INSAN KAYNAKLAR! VE
KALITE S1S. MUDURU

YONETICI ASISTANI

GRETIM MUDURU MALIISLER SATINALMA MUDORU PAZARLAMA
MUDURD MUDURL]
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14.2. idari yapr:

14.2.1. ihrac¢i’mn yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi:

Yénetim Kurulu tyeleri sirketin 28.03.2025 tarihli olagan genel kurul toplantisinda 1 yilhfna

se¢ilmislerdir.
Son Bes Ylda Gnore-v Sermaye Payi
adi Gorevi is Adresi Ihraggida S:?Zfs:,’
Soyadi $ Ustlendigi iy (TL) (%)
. Gorev
Gorevler P
Siiresi
Prof. Biilent Tarcan
) Yénetim Cad. Engin Pak Is .
C];]r\leriz Kurulu Merkezi No:5 K:3 Ku:j‘]):%mz“ gi 1Yil/7 Ay - -
& Bagkani Gayrettepe/Begiktag Y
/istanbul/Turkive
Yonetim Prof. Biilent Tarcan Y énetim
) Kurulu Cad. Engin Pak Is | Kurulu Uyeligi
ASHEAISIE Baskan Merkezi No:5 K:3 ve Bagkan Vil /7 Ay . )
Yardimaist | Gayrettepe/Begiktas | Yardimciligi
{Istanbul/Tiirkiye
Yonetim | Prof. Biilent Tarcan
Siileyman Kurulu Cad. Engin Pak g Yénetim
Kaya Bagkan Merkezi No:5 K:3 | Kurulu Uyeligi Yil/7 Ay BT L
Yardimcisi | Gayrettepe/Besiktag
/Istanbul/Tiirkive
) Y énetim Prof. Biilent Tarcan Yonetim
Unal Cad. Engin Pak is | Kurulu Uyeligi
Bozkurt ]Slr::l Merkezi No:5 K:3 ve Baskan 1Yil/7 Ay 132,181 L
yes Gayrettepe/Begiktag | Yardmmcili1
/istanbul/Tiirkiye N
Yénetim Prof. Biilent Tarcan
Mehmet Cad. Engin Pak is Y énetim
Imregiin %ur:;:] Merkezi No:5 K:3 | Kurulu Uyeligi Wil/7 Ay 26,436 0
Y Gayrettepe/Besiktas
/istanbul/ Tiirkiye
Hatice Y énetim Prof. Biilent Tarcan
Cad. Engin Pak g Yénetim
Cj?::: .Pl;ﬁk ISH::J Merkezi No:5 K:3 | Kurulu Uyeligi Il (7 & ) i
& ¥ Gayrettepe/Begiktas
/istanbul/Tiirkive
] Yénetim Prof. Biilent Tarcan Yé6netim
Umit Cad. Engin Pak Is | Kurulu Uyeligi
Ozkan Ifjur::l Merkezi No:5 K:3 ve Genel IYil/7 Ay ) )
¥ Gayrettepe/Besiktas Miidiir
fistanbul/Tiirkive
79
TEGRAL
fnteg al Xamm

Kartonsan Karton Sana\\l ve Ticaret A.S.

Tie.
main Eu!\ I h

e
\}},@t

ephul e,




Son Bes Yilda (Eorey Sermaye Payi
Adi B i ; ihraccida S]'(lrem d
Soyad: Gorevl Is Adresi Ustlendigi Gﬁlan (TL) (%)
M drev
Gorevler .
Siiresi
Bagimsiz | Prof. Biilent Tarcan
Recep Yénetim Cad. Engin Pak g
Bildk | Kumls | MerkeziNosks3 |  Yokur | IYI/TAY ) ]
Uyesi Gayrettepe/Besiktag
/Istanbul/Tiirkiye
Bagimsiz | Prof. Biilent Tarcan
N Yénetim Cad. Engin Pak i
Riiya Eser Kurulu Merkezi No:5 K:3 Yoktur. IYil/7 Ay - -
Uyesi Gayrettepe/Besiktag
fistanbul/Tirkiye B
Bagimsiz | Prof. Biilent Tarcan
Ali Ersin Yonetim Cad. Engin Pak Is
Giiredin Kurulu Merkezi No:5 K:3 RL IVi/7 Ay ) )
Uyesi Gayrettepe/Begiktag
/istanbul/Tiirkiye
Ahmet Bagimsiz | Prof. Biilent Tarcan
Yonetim Cad. Engin Pak Is )
oo | Kunly | Merkezi Nois K23 Yokur. bl 7 15 ] ;
g Uyesi Gayrettepe/Begiktas
L /Istanbul/Tirkive - N
14.2.2. Yénetimde soz sahibi olan personel hakkinda bilgi:
| : Sermaye ]
o, | G sop b il lhwte | oy
4 I (TL) | (%)
Umit \;glre:]? Prof. Biilent Tarcan Cad. Engin Pak Is
o P Merkezi No:5 K:3 Yionetim Kurulu Uyeligi - -
Ozkan Uyesi/Genel ; ; oy
Miidiir Gayrettepe/Besiktas/Istanbul/Tiirkiye

14.2.3. Ihrace1 son 5 yil igerisinde kurulmus ise fhraggr’min kuruculari hakkinda bilgi:

Yoktur.

14.2.4. ihracer’nin meveut yonetim Kurulu iiyeleri ve yonetimde sdz sahibi olan personel ile
ihracger son 5 yil igerisinde kurulmus ise kurucularmn birbiriyle akrabalhk iligkileri hakkmda

bilgi:

Yonetim Kurulu iiyelerimizden Mehmet Imregiin ile Hatice Canan Pak Imregiin, 1. derece akrabalik
(evlilik bagi-es) iligkisine sahiptir.

14.3. ihracer’min yonetim kurulu iiyeleri ile yénetimde séz sahibi olan personelin yonetim ve

uzmanlik deneyimleri hakkinda bilgi:

Yonetim Kurulu:

Ilker Cengiz

Kartonsa
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ilker Cengiz, 1997 yilinda Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesinden mezun olduktan sonra 1998
yilinda avukatlik stajimi tamamlayarak, aym yil ticaret ve sirketler hukuku alaninda uzmanlagmig
olan Cosar Ortak Avukathk Birosunda is hayatina baglamistir. 14 yil avukat ve y&netici avukat
olarak gorev yaptiktan sonra, 2012 yilinda Pak Sirketler Toplulugu biinyesine katilmistir. Pak
Holding A.S.’de Grup Hukuk Direktorliigii gorevini yiiriitmekte olan Ilker Cengiz, Pak Sirketler
Toplulugu grup sirketleri olan Ece Ticari Gayrimenkul ve Yatinm ve Yonetim Hiz. A.$.’de 2016
yihndan itibaren ydnetim kurulu {iyesi, Integro Gida San ve Tic. A.$.’de 2020 yilindan itibaren
yonetim kurulu bagkan yardimcisi, Selka I¢ ve Dis Ticaret A.S.2de Agustos 2024 yih itibariyle
yonetim kurulu iiyesi ve Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.’de 2020 tarihinden itibaren y&netim
kurulu iiyesi ve Temmuz 2024 yil1 itibariyle de yonetim kurulu bagkan: olarak gérev yapmaktadir.

Ash Balkir

Liseyi Robert Collegede bitirdikten sonra iniversite tahsilini Kent Universitesi Elektronik
Fakiiltesinde tamamlamistir. 1981-1985 Yillar1 arasinda Pesasg Pak Elektrik San ve Tic A.S. de,
1984-1985 doneminde ise Tekafa¢ Tekirdag Aga¢ San ve Tic. A.S. de gorev yapmustir. 1995
Yilinda Pak Grubunda calismaya baglamis olup tiim grup sirketlerinde y6netim kurulu tyesi olarak
grev yapmustir. Halen Pak Sirketler Toplulugunda Bilisim ve Satin almadan sorumlu Icra Kurulu
tiyesidir. 2001 yilindan itibaren Sirketimizde Yonetim Kurulu Uyesi ve 2010 yilindan beri de
Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisidir. Ayrica Sirketimizin bagh ortakligi Selka I¢ ve Dis Tic.
A.S.’de de 2001 yilindan itibaren Yonetim Kurulu Uyeligi ve 2010 yilindan bu yana da Yonetim
Kurulu Bagskan Yardimcihigi gorevini siirdiirmektedir.

Siileyman Kaya

istanbul Erkek Lisesini bitirdikten sonra lisans egitimini I.T.U Makine Fakiiltesinde, Yiiksek Lisans
Egitimini ise Almanya’min Aachen Teknik Universitesinde tamamlamustir. 1983-1996 yillari
arasinda Sirketimizin gesitli kademelerinde gérev almistir. 1996-Subat 2012 tarihleri arasmnda
Sirketimizde Genel Miidiir Yardimeciligs gorevini siirdiirmiigtiir. 2006 yilindan beri Sirketimizde
Yonetim Kurulu Uyesi (2014 yilindan beri Yonetim Kurulu Bagkan Yardimeisi) olarak gorev
yapmaktadir. 2006 yihnda segildigi Sirketimizin bagl: ortag: Selka I¢ ve Dis Tic. A.S.de Yonetim
Kurulu Uyeligi (2014 Yihndan beri Yonetim Kurulu Baskam) ve 2011-2015 yillan arasmda
Sirketimizin miinfesih istiraklerinden Donkasan Dontistimlii Kagit San. ve Tic. A.§. de Yonctim
Kurulu Uyesi olarak gorev almigtir. 2015 yilinda Donkasan Déniisiimlii Kagit San. Ve Tic. A.$ nin
tam boliinmesi sonucu kurulan sirketimizin bagh ortaklig: olan Donkasan Déniistiiriilen Atik Kagit
San. ve Tic. A.S de Yonetim Kurulu Bagkan: olarak gérev almaya devam etmektedir. Ayrica halen
Pak Grubuna baghh Mel S.A-Yunanistan Sirketinin Yonetim Kurulu Uyesi ve Ulke Midiirii, Ekim
2012 tarihinden itibaren Pak Grubu Karton ve Esnek Ambalaj Grup Miidiiri olarak da gorev

almaktadir.
Unal Bozkurt

1.0 iktisat Fakiiltesini bitirmis, daha sonra Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisad: Enstitiisii Sertifika
Programindan mezun olmustur. 1969 yihinda 1.U Isletme Fakiiltesi Finans Ana Bilim Dalinda
arastirma gorevlisi olarak ¢aligmaya baglamistir, 1974 yihinda A.B.D de Indiana University den
M.B.A. derecesi almistir. Doktorasma I.U Isletme Fakiiltesinde tamamladiktan sonra, Isletme




Fakiiltesinde Ogretim Uyesi olarak ¢ahgmaya devam etmistir. Ote yandan 6zel sektérde ¢esitli smai
firmalar ve bankalarda farkhi projeler ve egitim programlarmda gorev almistir. 1984 yilinda Pak
Grubu sirketlerinde damsman olarak ¢alisgmaya baglamis olup, bu gorevi halen devam etmektedir.
Bu gérevinin yam sira banka (Tekstilbank), menkul kiymet araci kurulumlar (Meksa Mernkul
Degerler A.S.), Tekstil Leasing A.S. de ve mali enformasyon sirketi (Finar A.S.) Yénetim Kunlu
Uyesi olarak gorev yapmistir. 2006 yilinda, profesor olarak gorev yaptigi 1.U Isletme Fakiiltesinden
emekli olmustur. 100’e yakin makalesi ve telif veya ceviri seklinde 5 kitab: bulunmaktadir. Halen
Pak Grubu Sirketlerinde yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yapmaktadir. 2000 yilindan beri
Sirketimizde Yonetim Kurulu Uyesi olup Yonetim Kurulu Bagkan Yardimciligi ve Denetim
Komitesi Uyeligi gorevlerinde bulunmustur. 2014-2024 Yillan arasinda sirketimizde Yo6netim
Kurulu Bagkam olarak gérev almustir. 2000 Yilinda segildigi Sirketimizin bagli ortakhg: Selka Ig ve
Dis Ticaret A.S. de yonetim kurulu iiyeligi devam etmekte olup, aym sekilde 2014 yilindan bu yana
SELKA'da Yénetim Kurulu Bagkan Yardimcihigi Gorevini devam ettirmektedir. Sirketimizin
miinfesih istiraklerinden Donkasan Déntistimlii Kagit San. ve Tic. A.§. de Yonetim Kurulu Uyesi

olarak gorev almistir.
Mehmet imregiin

I.T.0°den Makine Miihendisi olarak mezun olduktan sonra, Ingiltere Imperial Collegede lleri
Uygulamali Mekanik Master diplomas: almig ve 1984 yilinda yine ayni iniversitede Doktorasini
tamamlamistir. 1985 yilinda Vibrasyon Miihendisligi Yazilimi ve Damsmanh konusunda
uzmanlasmis olan ICATS sirketini kurmus ve 2010 yilina kadar yonetmistir. Aym zamanda
Imperial Collegeda Mithendislik Dinamigi Profesorii olarak akademik kariyerine devam etmis ve
Rolls Royce Universite Teknoloji Merkezi Direktorliigiinii yiiriitmistir. Tim bu gorevlerinden
Tiirkiyeye kesin doniig yapmasi nedeniyle aynlmistir. Uluslararas: akademik dergilerde yaynlanmisg
300’den fazla bilimsel makalesi ve 3 patenti bulunmaktadir. 2009 yilindan itibaren Pak Gribu
sirketlerinde y&netim kurulu bagkam olarak gorev yapmaktadir. 2011 yilindan beri $irketimizde
Yonetim Kurulu iiyesi olarak gorev almaktadir.

Hatice Canan Pak Imregiin

Canan Pak imregiin, Alman Lisesini bitirdikten sonra lisan egitimini American College in Paris ve
Bogazi¢i Universitesinde tamamlamistir. Is hayatma Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. de
baslamis, daha sonra tiim Pak Toplulugu sirketlerinde gérev yapmistir. Halen Topluluk sirketlerinde
Yonetim Kurulu Baskant Yardimciligi gorevlerini siirdiirmektedir. Daha dnceki yillarda da cesithi
tarihlerde yiiriittiigii Kartonsan Yonetim Kurulu tiyeligine ise 01.10.2012 tarihinde yeniden segilmis
olup, s6z konusu tarihten bu yana bu gorevi siirdiirmektedir.

Umit Ozkan

i.T.U Endiistri Miihendisligi mezunudur. 2002-2020 yillar1 arasinda Kartonsan Karton San. ve Tic.
AS.’nin gesitli kademelerinde ¢aligmugtir. 2015-2020 yillari arasinda Kartonsan Karton San. ve Tic.
AS.'de Fabrika Mudiirii olarak gbrev almigtir. 2021 y1li bagindan itibaren Selka I¢ ve Dis Ticaret
AS.’de Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir olarak gorev almigtir Agustos 2024 ay1 sonu
itibariyle Genel Miidiir makaminin kaldinlmas: ile bu gorevden ayrilmis olup, Yonetim Kunlu
Uyesi olarak gorev almaya devam etmektedir. Ayrica 2015 yilinda Donkasan Doniisiimlii Kagit
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San. Ve Tic. AS.’nin tam béliinmesi sonucu kurulan, Kartonsan Karton San. ve Tic. AS.’nin bagh
ortaklig1 olan Dénkasan Déniistiiriilen Auk Kagit San. ve Tic. A.§ de Yonetim Kurulu iiyesi olarak
gorev almaya devam etmektedir. Agustos 2024 ayindan itibaren Kartonsan Karton Sanayi ve
Ticaret A.S de Yonetim Kurulu Uyesi ve Eyliil 2024 ayindan itibaren Genel Miidiir unvan ile giirev

yapmaktadir.
Recep Bildik

Sermaye piyasalarinda 25 yili askin bir tecriibeye sahip olan ve 2021 yilinda akademiye gegmeden
once en son Borsa Istanbul’da Uluslararas: Iligkiler direktorii olarak gorev yapan Dog.Dr. Recep
Bildik, Borsa Istanbul biinyesinde Hisse Senetleri Piyasast, Is Gelistirme ve Pazarlama, Uriin
Gelistirme ve Ozel Projeler ve Ozel Pazar gibi birgok boltimde yoneticilik pozisyonlarinda bulundu.
Hisse senetleri piyasasinda regiilasyon ve operasyon, gozetim, ilk elektronik alim-satim sisteminin
kurulmasi, yeni iiriinlerin ve pazarlarin olusturulmasi, yenilikgi girisimlerin ve KOBI’lerin
finansmanina yo6nelik diinyada bir borsa biinyesindeki ilk érneklerden olan Ozel Pazar’in kurulmast,
islami Finans ve Siirdiiriilebilirlik-ESG gibi birgok alanda katkilar sagladi. 2010-2011 déneminde
Takasbank Yonetim Kurulu'nda Denetgi iiye olarak gorev yapti. Onceki yillarda merkezi New
York’ta bulunan Global Association of Risk Professionals (GARP) adli meslek orgiitiinde risk
ybnetimi tizerine galisti. Chicago Universitesi ve DePaul Universitesi Finans Boliimlerinde doktora
sonrasi arastirma programi kapsaminda misafir 6gretim gorevlisi olarak c¢aligti. Finans ve sermaye
piyasalarn alaninda ulusal ve uluslararas: hakemli akademik dergilerde yaymlanmg caligmalari
bulunan Recep Bildik 2005 yilinda Finans dalinda dogent iinvamm aldi. Recep Bildik 2017 yilinda
akademik finans alaminda diinyanin en bityiik birliklerinden biri olan Financial Management
Association’in yonetim kurulu tiyeligine segildi. 2016-2020 yillan arasinda uluslararasi S3CI
endeksli Borsa Istanbul Review dergisinde yénetici editdr olarak gorev yapti. 2018-2020 yillar:
arasinda TUBITAK Girisim Sermayesi Destekleme Grubu Yiiriitme Kurulu tiyesi ve DEIK Yurtdist
Yatirimlar Is Konseyi yonetim kurulu {iyesi olarak ve 2015-2019 yillari arasinda Harvard Mezunlar
Dernegi Tiirkiye bagkam olarak gérev yapti. Halen iilke delegesi olarak atanmig oldugu Avmupa
Komisyonu’nun Horizon 2020 Cergeve Programi’nda yer alan KOBI ve Risk Sermayesi Komitesi
iiyeliginin yanisira, TOBB Girisim Sermayesi Sektor Meclisi, DEIK Kamu-Ozel Isbirligi (PPP)
Komitesi, TUBITAK Girisimcilik Destekleme Grubu Yirtitme Kurulu, Acibadem Universitesi
Kulugka Merkezi Degerlendirme Komitesi, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig Ulusal Maden,
Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu(UMREK), Tiirkiye Madenciler Dernegi Sorumlu Maden
Inisiyatifi Damisma Kurulu ve CGE Evaluation Kurumsal Yonetim Degerlendirme Merkezi
Danisma Kurulu, Global Finance Journal Editérler Kurulu, International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management Editorler Kurulu ve BDDK Dergisi Editorler Kunlu
tiyeliklerini stirdiiren Dr. Bildik aym zamanda Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas: istiraki Yatirim
Varlik Kiralama A.S, Tirkiye Risk Yoneticileri Dernegi, Harvard Alumni Association, Harvard
Club of Turkey ve GlobalWE-Harvard Alumni for Global Womens Empowerment gibi kurum ve
kuruluglarda yénetim kurulu iiyesi olarak gorev yapmaktadir. Yiksek &frenimini Istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi Maliye Béliimii’'nde tamamladiktan sonra, ayni iiniversitenin Isleime
Fakiiltesi Finans Ana Bilim Dali’ndan yiiksek lisans ve doktora derecelerini alan Recep Bildik
burslu olarak kabul edildigi Harvard Universitesi Kennedy School of Government’tan Kamu
Yénetimi yiiksek lisans derecesine de sahiptir. Kennedy School’un yamsira Harvard Business
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School ve MIT Sloan School of Management’ta yonetim, liderlik, yonetim kurulu ve girisimcilik
iizerine de egitim gormiistiir. Dog.Dr. Recep Bildik halen tam zamanl 6gretim iiyesi olarak gdrev
yaptig1 Istanbul Ticaret Universitesi Bankacilik ve Finans Bolimii’niin yamsira 2006 yilindan bu
yana kismi zamanh olarak goérev yaptifa Kog Universitesi Iktisadi ve 1dari Bilimler Fakiiltesi’nde de
finans alaninda dersler vermektedir.

Riiya Eser

Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesimi bitirmis, ardindan yiiksek lisansini ayni iiniversitenin
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Finansmam Programi’nda tamamlamugtir. Ayrica Ingilterede
Birmingham Universitesi'nde Para Banka ve Finans iizerine yiiksek lisans yapmistir. Daha sonra
doktora derecesini Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Boliimii'nden
almustir. Bunlarin yam sira, SMMM ruhsatina, bagimsiz denet¢i belgesine ve Sermaye Piyasast
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusunun vermis oldugu lisans belgelerine sahip bulunmaktadar. Is
yasamina 1985 yilinda T. Vakiflar Bankas: A.S.’de mali analist yardimcisi olarak baslamug, 1987-
2013 yillan arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nda uzman ve basuzman olarak arastirma ve
denetleme dairelerinde ¢alisms, 2013-2017 yillarinda Giireli YMM ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S.’de Kalite Kontrol ve Kurumsal Y¢netim Direktdrii gorevinde bulunmusgtur. Diger
yandan 2016-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi'nde Bagimsiz YOnetim
Kurulu Uyeligi yapmugtir. Sermaye piyasalari, bagimsiz denetim, kompleksite iktisadi konularinda
dergilerde ve kitap boliimlerinde yayinlanan makaleleri ile bilimsel toplantilarda sunulan ve basilan
bildirileri bulunmaktadir. Halen yar zamanli 6gretim gorevlisi olarak, Mimar Sinan Giizel Sanatlar
Universitesi Istatistik Bolimii'nde lisans programinda ve Istanbul Kiiltiir Universitesi Para ve
Sermaye Piyasalan yiiksek lisans programinda sermaye piyasasi ve risk analizi ile ilgili dersler
vermektedir.

Ali Ersin Giiredin

A. Ersin Giiredin orta ve lise 6grenimini Istanbul Alman Lisesinde siirdiirdiikten sonra, 1964 yilinda
Almanya’da Ludwig Maximilian Universitaet, Miinchen’de Iktisat dgrenimine baslammg, 1965
yilinda Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesine gegis yapmistir. 1969 yilinda 1.U. Iktisat Fakiiltesi
Isletme-Maliye disiplininden mezun olmugstur. Mezuniyet sonrasi Eyliil 1969°da 1.0, Isletme
Fakiiltesinde akademik yasamina baslamis,1972 yihinda doktorasim tamamlamsg, 1976 yilinda
istanbul Universitesinde Dogent olmustur. Ali Ersin Giiredin 1978-1981 yillan arasinda A.BD.
Roosevelt University, Chicago? da Dogent dgretim iiyesi olarak gérev yapms, iilkesine dondiikten
sonra 1982 yilinda Istanbul Universitesi tarafindan Profesdrliige yiikseltilmistir. Ali Ersin Giiredin
2008 Nisan ayma kadar 1.U. Isletme Fakiiltesi Muhasebe-Denetim Ana Bilim dalinda tam zamanl
ogretim tiyesi olarak gdrev yapmstir. Fiili 6gretim tyeligi siiresi i¢inde ve emekli olduktan sonra
da, Bogazi¢i Universitesi Ingilizce lisans ve gesitli Vakif Universiteleri yiiksek lisans ve doktora
programlarinda Ingilizce ve Tirk¢e dillerinde Finansal Raporlama, Maliyet ve Y&nelim
Muhasebesi, Denetim, Biitgeleme ve Kontrol, Hileli Finansal Raporlama ve I¢ Kontrol Sistemleri?
konularinda yan zamanh 6gretim {iyesi olarak dersler vermistir. Ali Ersin Giiredin (TC Kimlik No:
33985754644) Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.§ 02.05.2012 tarihli Genel Kurul
Toplantisinda Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyeligine segilmis; 2017 Faaliyet yilina iligkin 29.03.2018
tarihli olagan Genel Kurul Toplantisina kadar 6 y1l siire ile yonetim kurulu bagimsiz tiyelik gorevini
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yiiriitmiigtiir. Almanca ve Ingilizce bilen Ali Ersin Giiredin’in denetim ve muhasebe dallarinda
cesitli makaleleri ve Uygulamali Maliyet ve Yonetim Muhasebesi [ortak yayn, 5. Baski 2008] ve
Denetim ve Giivence Hizmetleri [15. Baski 2020] isimli kitaplan yayinlanmistir.

Ahmet Sera Ozbasar

Egitim, Akcakoca Ilkokulu Izmit (1958), Talas Amerikan Orta Okulu (1963), Tarsus Amerkan
Lisesi (1966), Lisans diploma, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Isletme ve Istatistik
Disiplinleri (1971), MBA diploma, University of California at Los Angeles, Anderson School of
Management, General Management (1975), Doktora diploma, Istanbul Universitesi, Isletme
Fakiiltesi, Yonetim ve Organizasyon (1976), Universite Dogentlik Belgesi, Universitelerarass
Kurul. Yénetim ve Organizasyon dali (2006), 1SO 9000 Assessor Certificate #RPA 157, Rowe
Parker Associates, UK (1994). TS-ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemleri Deneticisi Belge No.
CTY.98.39 Tirk Standartlart Enstitiisti (1998). Is Deneyimi (sondan kronolojik sira) 2000 y1li ve
sonras1 Istanbul Bilgi, Kiiltiir, Altinbas, Yeditepe, Okan, Bahgesehir, Beykent, Avrupa Letke
Universiteleri ve Istanbul Teknik Universitesi yiiksek lisans ve doktora diizeylerinde Tiirkge ve
ingilizce Isletme Yonetimi, Genel Yonetim ve Organizasyon, Stratejik Yonetim, Isletme ve
Yénetim Simiilasyonu, Uluslararast Isletmecilik, Cok Uluslu Sirket Yénetimi, Global Endistrilerde
Stratejik Yonetim, Cagdas Yonetim Yaklagimlari, Insan Kaynaklar1 Yénetimi, Organizasyonlarda
Davranig, Toplam Kalite Yonetimi, Yonetim Teorisi, Cagdag Yonetim Teknikleri, Sosyal
Sorumluluk dersleri vermistir. 2 1990 -2000 yillar1 arasinda Bagimsiz Yonetim Damgmanlig
Yabanct ve yerli konaklama ve hizmet kuruluglarina Stratejik Yonetim, Insan Kaynaklar Yonetimi,
Kalite ve Cevre Sistemleri Yénetimi, Orgiitsel Kiiltiir, Degisim Yonetimi, Orgiitsel ve Yonetim
Gelistirme, Yonetim Oyunlan konularinda yabanci ve yerli zincirlere damsmanlik Tiirkiye'de
hizmet endiistrisinde ve turizm alaninda ilk ISO 9000 (TSE) ve seyahat endiistrisinde ilk 1SO 14000
(TSE) belgelendirilmesi damismanligi. Tiirkiye’de konaklama isletmeleri igin 6zel yazilmis ilk
yonetim oyunu, perakende ve imalat igletmeleri i¢in yazilmmg yonetim  simiilasyonu
uygulamalar1.1990 yili 6ncesi SQ Mart Kalite Yénetim Sistemleri A.§. Yonetim Kurulu Baskan
Vekili, ISO 9000 ve Kalibrasyon Hizmetleri, Danimarka Ortakligi. Tekirova Turizm Yatirimlar
A.S. Genel Miidiir, konaklama tesisi proje tasarumi ve gelistirilmesi, yapilabilirlik etiidii, Avrupah
kuruluslarla yénetim anlasmasi miizakereleri ve sozlesme yonetimi, santiye mobilizasyonu. T.C.
Turizm Bankas1 A.S. Marmara Bolge Miidiir Vekili ve Genel Miidiir Damsmam ve Turban Déviz
Hizmetleri A.S. Murahhas aza. Atakdy Turizm Tesisleri A.S. Yénetim Kurulu Bagkan Yardimast,
iIk modern aligveris merkezi, marina, iki uluslararas: otel projesinin gelistirilmesi, yapilabilirlik
etiitleri, yonetim sistemlerinin tasarimi ve pazarlama organizasyonu. A.R. Carmikli Holding A.S.
Planlama ve Is Gelistirme Koordinatérii, Yurt digt miiteahhitlik Hizmetleri, Suudi Arabistan ve
Korfez iilkeleri is gelistirme faaliyetleri, Istanbul’da konut yatiimi projeleri pazarlamasi. Y6netim
Gelistirme A.S. Yoénetim Damigmanligi, Yonetim Kurulu Bagkani. Istanbul Universitesi, Isleime
Fakiiltesi, Yonetim ve Organizasyon Kiirsiisii Doktor Asistan.
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Yonetimde S6z Sahibi Olan Personel:
Umit Ozkan

I.T.U Endiistri Miihendisligi mezunudur. 2002-2020 yillar1 arasinda Kartonsan Karton San. ve Tic.
AS. nin gesitli kademelerinde ¢alismigtir. 2015-2020 yillan arasinda Kartonsan Karton San. ve Tic.
AS.'de Fabrika Miidiirii olarak gorev almistir. 2021 yih basindan itibaren Selka I¢ ve Dis Ticaret
AS.’de Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir olarak gdrev almistir Agustos 2024 ay1 sonu
itibariyle Genel Miidiir makammin kaldinlmas: ile bu gérevden aynlmis olup, Yonetim Kurulu
Uyesi olarak gorev almaya devam etmektedir. Aynica 2015 yilinda Dénkasan Dontigiimlii Kagit
San. Ve Tic. AS.’nin tam bdliinmesi sonucu kurulan, Kartonsan Karton San. ve Tic. AS.’nin bagh
ortaklig1 olan Donkasan Déniistiiriilen Atik Kagit San. ve Tic. A.S de Yonetim Kurulu iiyesi olarak
gorev almaya devam etmektedir. Agustos 2024 ayindan itibaren Kartonsan Karton Sanayi ve
Ticaret A.S de Yénetim Kurulu Uyesi ve Eyliil 2024 ayindan itibaren Genel Miidiir unvan ile gérev

yapmaktadir.

14.4. Yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde s6z sahibi olan personelin son durum da déhil
olmak iizere son bes yilda, yonetim ve denetim kurullarinda bulundugu veya ortag: olduu
biitiin sirketlerin unvanlary, bu sirketlerdeki sermaye paylar1 ve bu yénetim ve denefim
kurullarindaki iiyeliginin veya ortakhgmin halen devam edip etmedigine dair bilgi:

Grup icinde Aldign
Gorevler ve Sirket Grup Disinda Aldifa Sermaye Payi
Ad Soyadi Gorevi Unvani Gorevler ve Sirket [

Unvam (TL) (%)

Yoénetim Kurulu Bagkan
Yardmcist: Integro Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Ece Ticari

Gayrimenkul Yat.ve
Yénetim Yon.Hizm.A.S.
Iiker Cengiz Kurulu Yénetim Kurulu Uyesi: - - -
Bagkani Pak Holding A.S.

Yénetim Kurulu Uyesi:
Selka i¢ ve Dig Ticaret
AS.

Grup Hukuk Igleri
Direkt6ri: Pak Holding
AS.
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Asl Balkir

Y Onetim
Kurulu
Baskan Vekili

Yédnetim Kurulu Bagkani:
Pinat Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.
Ynetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Selka i¢ ve Dis
Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Pak Holding A.S.
Yo6netim Kurulu Bagkan
Yrd.: Asil Holding A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Oycan ith.ihr.ve
Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: As Gida Uretim ve
Paz. A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Pak fhracat A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Pak Gida Uretim ve
Pazarlama A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Ece Ticari Gayrimenkul
Yat.ve Yon, Hizm.A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Nepa Ydnetim
Danigmanhgi A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Nevpak Gida ve Kimya
San.ve Tic. A.S.
Yanetim Kurulu Uyesi:
Bati Riva Turizm ve Ingaat
AS.

Siileyman Kaya

Y onetim
Kurulu
Baskan Vekili

Yonetim Kurulu Baskani;
Selka I¢ ve Dis Ticaret
AS.

Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: intermat Ambalaj ve
Matb. San. Ve Tic. A.S.
Ambalaj Grubu Bagkani:
Pak Holding A.S.

Unal Bozkurt

Y 6netim
Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Selka ig ve Dig
Ticaret A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Nepa Yonetim
Damigsmanhgi A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Bat1 Riva Turizm ve Insaat
AS.

Yénetim Kurulu Uyesi:
Oycan Ith.ihr.ve Ticaret
AS.

Yénetim Kurulu Uyesi:
Nevpak Gida ve Kimya
San.ve Tic. A.S.
Yonetim Kurulu Uyesi:
Pak Holding A.S.
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Yénetim Kurulu Uyesi:
Asil Holding A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Pinat Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Uyesi: As
Gida Uretim ve Paz. A.S.
Yéonetim Kurulu Uyesi:
Ece Ticari Gayrimenkul
Yatirtm ve Yon. Hizm.
AS.

Yénetim Kurulu Bagkani:
Pak Holding A.S. -

Yénetim Kurulu Bagkan:
Asil Holding A.S.

Y énetim Kurulu Bagkant:
Pak Gida Uretim ve
Pazarlama A.S.

Y dnetim Kurulu Bagkani:
Oycan Ith.ihr.ve Ticaret
AS.

Yé6netim Kurulu Baskani;
Ece Ticari Gayrimenkul
Yat.ve Yon. Hizm.A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan

Yrd.: Nepa Yonetim - -
Damismanhig A.S.
Y 6netim Kurulu Bagkan
Yrd.: Nevpak Gida ve
Kimya San.ve Tic. A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Bati1 Riva Turizm ve
insaat A.S.
Yo6netim Kurulu Bagkan.
Yrd.: Pinat Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Uyesi: As

Gida Uretim ve Paz. A.S.

Yénetim Kurulu Uyesi:
Pak fhracat A.S.

Mehmet Yonetim
imregiin Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Bagkani:
Nepa Yo6netim -
Danigsmanlig A.S.
Yo6netim Kurulu Bagkani:
Nevpak Gida ve Kimya
San.ve Tic. A.S.
Yonetim Kurulu Bagkani;
Bati Riva Turizm ve insaat
Hatice Canan Yo6netim AS.

Pak imregiin Kurulu Uyesi Yonetim Kurulu Bagkan
Yrd.: Pak Gada Uretim ve
Pazarlama A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Oycan ith.ihr.ve Ticaret
AS.

Yénetim Kurulu Uyesi:
Pak Holding A.S.
Y énetim Kurulu Uyesi:
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Asil Holding A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:
Pinat Gida Sanayi ve

Ticaret A.S.
Yénetim Kurulu Uyesi:

Pak jhracat A.S. o
o Yénetim Yonetim Kurulu Uyeligi; .
Umit Ozkan . Selka I¢ ve Dis Ticaret - -
Kurulu Uyesi
AS.
Is Yatmm Ortakhg:

A.S-
Y 6netim Kurulu
Uyeligi
CGE
Siirdiiriilebilirlik
Degerlendirme ve
Yazihm Hizmetleri
A.S. Yonetim Kurulu
Uyeligi,
istanbul Ticaret
Universitesi Isletme
Fakiiltesi Finans ve

Bankacilik Bolimii-
Bagimsiz Ogretim Uyesi
Recep Bildik Yénetim - Kog Universitesi - -
Kurulu Uyesi Isletme Fakiltesi
Isletme Enstitiisii-

Yan Zanlanll
Ogretim Uyesi

Sermaye Piyasasi
Danismanligi -Beta
Teknoloji A.S,
Seyidoglu Otomotiv
ve Yedek Parga A.S

Ayrica cesitli STK ve
Meslek Orgiitlerinde
Gontilli Cahigmalar

Marbas Menkul
Degerler A.S-
Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi
Gedik Yatinim
Menkul Degerler
A.S.- Bagimsiz
Bagimsiz Yonetim Kurulu
Riiya Eser Yénetim Uyesi
Kurulu Uyesi Inveo Yatirim
Holding A.$.-
Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyesi
Mimar Sinan Glizel
Sanatlar Universitesi-
Yar1 Zamanh

Opretim Uyesi
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r—
Ali Ersin Bagimsiz
Giiredin Y6netim : - - -
Kurulu Uyesi
Ahmet Sera Bagimsiz ) 'Istar!bul. l%n]g] '
Ozbasar Yonetim - Universitesi-Ogretim - -
Kurulu Uyesi Gorevlisi

14.5. Son 5 yilda, ihrageinin yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden
alnan, ilgili Kisiler hakkinda sermaye piyasasi mevzuati, 5411 sayih Bankacihk Kanunu
ve/veya Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasten
islenen bir suctan dolay bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da zimmet, irtikip,
riisvet, hrsizhk, dolandiricihik, sahtecilik, giiveni kétiiye kullanma, hileli iflas, ibaleye fesat
karistirma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarmin kotiye
kullamilmasi, kacakeihk, vergi kagakeihig veya haksiz mal edinme suclarindan dolay: alinmig
cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve ortakhk isleri ile ilgili olarak taraf olunan
dava konusu hukuki uyusmazhk ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup bulunmadiina dair
bilgi:

Y oktur.

14.6. Son 5 yilda, ihragcimin mevcut yonetim Kkurulu iiyeleri ile yonetimde soz sahibi olan
personele iliskin yargi makamlarinca, kamu idarelerince veya meslek kuruluslarinca kamuya
duyurulmus davalar/su¢ duyurular ve yaptinmlar hakkinda bilgi:

Yoktur.

14.7. Son 5 yilda, ortakhgin meveut yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde séz sahibi olan
personelin, yonetim ve denetim kurulu iiyeleri ile yonetimde soz sahibi oldugu sirketlerin
iflas, kayyuma devir ve tasfiyeleri hakkinda ayrintih bilgi:

Yoktur.

14.8. Son 5 yilda, ortakh@in mevcut yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde sdz sahibi olan
personelin herhangi bir ortakhktaki yonetim ve denetim kurulu iiyeligine veya ihracgidaki
diger yonetim gorevlerine, mahkemeler veya kamu otoriteleri tarafindan son verilip
verilmedigine dair ayrintili bilgi:

Yoktur.

14.9. Yonetim Kkurulu iiyeleri, yonetimde soz sahibi personel ile ihracei son 5 yil icerisinde
kurulmus ise kurucularin ihragciya karsi gorevleri ile sahsi gikarlari arasindaki ¢ikar
¢atismalarina iliskin bilgi:

Yoktur.
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14.9.1. Yinetim kurulu iiyeleri, yonetimde siz sahibi personel ile ihracei son 5 yil icerisinde
kurulmus ise kurucularin yonetim kurulunda veya iist yonetimde gorev almalan igin, ana
hissedarlar, miisteriler, tedarikg¢iler veya baska kisilerle yapilan anlagmalar hakkinda bilgi:

Yoktur,

14.9.2. ihracaimin gkardigi ve yonetim Kkurulu iiyeleri, yonetimde soz sahibi personel ile
ihracer son 5 yil igerisinde kurulmus ise kurucularin sahip oldugu sermaye piyasasi
araclarimin satis1 konusunda belirli bir siire i¢in bu Kisilere getirilmis simirlamalar hakkmnda

ayrintih bilgi:
Yoktur.
15. UCRET VE BENZERI MENFAATLER

15.1. Son yilik hesap donemi itibariyle ihragcinin yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde siz
sahibi personelinin; ihrag¢1 ve bagh ortakhiklarma verdikleri her tiirlii hizmetler igin soz
konusu kisilere 6denen iicretler (sarta bagh veya ertelenmis ddemeler dihil) ve saglanan

benzeri menfaatler:
Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri ve iist diizey yoneticilerine 31.12.2024 tarihinde sona eren mali yil

iginde toplam 28.415.154 TL tutarinda 6deme yapilmustir. S6z konusu faydalar, icret, prim, isten
ayrilma nedeniyle saglanan faydalar ve diger 6demelerden olusmaktadir.

15.2. Son yillik hesap dénemi itibariyle ihra¢¢inin yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde sz
sahibi personeline emeklilik ayhg, kidem tazminati veya benzeri menfaatleri édeyebilmek
icin ihraceinm veya bagh ortakliklarimin ayirmis oldugu veya tahakkuk ettirdikleri toplam
tutarlar:

Yoktur.

16. YONETIM KURULU UYGULAMALARI

16.1. ihrager’min yénetim kurulu iiyeleri ile yonetimde soz sahibi olan personelin gorev siiresi
ile bu gorevde bulundugu doneme iliskin bilgiler:

Yonetim Kurulu

R . ; Goreyv Siiresi /
Adi Soyadi Son Bes Yilda lhraggida Ustlendidi Gorevler Kalan Gorev
) Stiresi
ilker Cengiz Yénetim Kurulu Uyesi 1Yil/7 Ay
Ash Balkir Yonetim Kurulu Uyeligi ve Bagkan Yardimcihig 1Y1l/7 Ay
Stileyman Kaya Yénetim Kurulu Uyeligi 1Yil/7 Ay
| Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Uyeligi ve Bagkan Yardimeihia IYil/7 Ay
Mehmet Imregiin ] Yonetim Kurulu Uyeligi 1Y1l/ 7 Ay
Hatice Canan Pak imregiin Yonetim Kurulu Uyeligi 1Y1l/7 Ay
Umit Ozkan Yonetim Kurulu Uyeligi ve Genel Midiir 111/ 7 Ay
Recep Bildik . Yoktur. 1Yil/7 Ay
Riiya Eser Yoktur, 1Yil/7 Ay B
Ali Ersin Giiredin Yoktur. 1Yil/7 Ay |
__Ahmet Sera Ozbagar Yoktur. 1WYl/7Ay
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Yonetimde Stz Sahibi Personel

o - - " Gorev Siiresi /
Ad: Soyadi Son Bes Yilda l"hrac;glda Ustlendigi Kalan Girev
Gorevler .
Siiresi
Umit Ozkan Y 6netim Kurulu"U.yehgl ve Genel Y11/ 7 Ay
Miidiir

16.2. Tamamlanan son finansal tablo donemi itibariyla Ihracer ve bagh ortakhklar
tarafindan, yonetim kurulu iiyelerine ve yonetimde soz sahibi personele, is iliskisi sona
erdirildiginde yapilacak 6demelere/saglanacak faydalara iliskin stzlesmeler hakkinda bilgi
veya bulunmadigina dair ifade:

Sirket’in yonetim kurulu iiyelerinin ve yonetimde soz sahibi personelinin is akdinin ortaklik
tarafindan feshedilmesi durumunda, 4857 sayili Is Kanunu gercevesinde kidem ve ihbar tazminats,
hak edilmis izin iicreti vb. ddeme yiikiimluligi ile is sézlesmesinden kaynakli 6deme ytikiimliligii
dogabilecektir. Bunlarin diginda is sézlesmesinden kaynakli 6deme ytkimliligi bulunmamaktadir.
16.3. hrager’min denetimden sorumlu komite iiyeleri ile diger komite iiyelerinin ady, soyad ve
bu komitelerin girev tanimlar:

Esas Sozlesme'nin "Yonetim Kurulunun Toplantilan, Toplantilari, Toplanti ve Karar Nisab1"
baslikl: 11. maddesi uyarinca yénetim kurulu, gérev ve sorumluluklarint saglikl bir bigimde yerine
getirmek igin Kurul tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri gergevesinde olusturulmas:
gereken komiteleri olusturur.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1-17.1 saytli
Kurumsal Yonetim Tebligi'ne uyum saglanmasi amaciyla, Sirket, Denetim Komitesi, Kurumsal
Yénetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olmak iizere toplamda ii¢ komite
bulunmaktadir. Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi gorevleri, Kurumsal Yonetim Komitesi
tarafindan yonetilmektedir.

Komitelerin iiyeleri ve gorev tammlar: agagidaki gibidir:

Denetimden Komitesi

Komite Baskam ~ Ali Ersin Giiredin / Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi |
Komite Uyesi Riiya Eser / Bagimsiz Yonetim Kurulu U_yesi -
Komite Uyesi Recep Bildik/ Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi, Kurumsal Yénetim Tebligi ve bu diizenlemede yer alan esaslara uygun olarak
Sirket'in finansal ve operasyonel faaliyetlerinin saghkli bir sekilde gozetilmesini teminen girev
yapar. Yonetim kuruluna bagh olarak gorev yapan Denetim Komitesi'nin amaci; Sirket muhasebe
sisteminin, finansal bilgilerin kamuya agiklanmasinin, bagimsiz denetiminin igleyisinin ve
etkinliginin gézetimini saglamak olup, her tiirlii ig-dis veya bagimsiz denetimin yeterli ve geffafbir
sekilde yapilmas igin gerekli tiim tedbirlerin ahnmasindan sorumludur. Denetim Komitesi. sermaye
piyasasi mevzuatinda yer alan diizenleme, hiikiim ve prensipler ¢ergevesinde olusturulmugtur.
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Denetim Komitesi, ydnetim kuruluna bagh olarak gorev yapar. Bununla birlikte Denetim Komitesi
kendi yetki ve sorumluluunda hareket eder, yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunur ve gerekli
hallerde rapor hazirlayarak y6netim kurulunun goriisiine sunar. Ancak nihai karar sorumlulugu her
zaman ySnetim kuruluna aittir. Denetim Komitesi, Sirket ana s6zlesmesine uygun olarak iki tiyeden
olugur. Uyelerin tamami bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olugur. Denetim Komitesi bagkanhif
gdrevi bagimsiz y6netim kurulu iiyeleri arasindan segilmis kisi tarafindan yerine getirilir. Denetim
Komitesi bagkammin segiminde; iiyenin daha 6nce benzer bir gorevde bulunmus, mali tablolan
analiz edebilecek bilgi birikimine sahip ve muhasebe standartlarina vakif olmasmna 6zen gdsterilir.
Denetim Komitesi'nin ¢alisma siiresi, yonetim kurulu tarafindan yénetim kurulunun galigma stiresi
ile uyumlu sekilde belirlenir. Denetim Komitesi, her yil olagan genel kurul toplantisindan sonra
yapilacak ilk y6netim kurulu toplantisinda tekrar belirlenir. Siiresi dolan iye tekrar secilebilir. Yil
icerisinde, bogalan komite iiyeligine, uygun ozelliklere haiz bir tiye yonetim kurulu onay1 ile atamr.
Denetim Komitesi’ndeki bu degisiklik, yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisinda ortaklarn
bilgisine sunulur. Denetim Komitesi, yonetim kurulu tarafindan olusturulur ve yetkilendirilir. Bu
kapsamda, komitenin gdrevlerini yerine getirmesi icin gereken her tiirld kaynak ve destek yonetim
kurulu tarafindan saglamr. Denetim Komitesi, gerekli gordiiii yoneticiyi toplantilarina davet
edebilir ve goriislerini alabilir. Denetim Komitesi, Sirket'in icradan sorumlu tist yonetimini finansal
raporlamaya iliskin olarak gdzetim altinda tutabilir, sorgulayabilir, diizeltici dnlemler alinmasim
talep edebilir ve bu dnlemleri denetleyebilir. Denetim Komitesi, Sirket ¢alisanlarini veya igtirakler
dahil Sirket ile iligkili kisi ve kuruluglarin temsilcilerini, i¢ ve dis denetgileri ve konusunda uzman
kisileri toplantilarina davet ederek bilgi alabilir. Denetim Komitesi gérevini ve faaliyetlerini etkili
ve verimli bir sekilde yerine getirmesi igin ihtiya¢ duydugunda masraflan §irket tarafindan
karsilanacak sekilde digaridan damgmanlik alabilmesi hususunda yetkilendirilmistir.

Denetim Komitesi, ii¢ ayda bir olmak iizere yilda en az dért kez toplanir. Denetim Komitesi, ihtiyag
halinde, komite ¢aligmalarnin etkinligi i¢in gerek gortldiigii hallerde herhangi bir siklkta
toplanabilir. Denetim Komitesi Baskam en az bir hafta dnceden yapacag bildirim ile her zaman
Denetim Komitesi'ni toplantiya ¢agirabilir. Denetim Komitesi toplantilarinin zamanlamas: miimkiin
oldugunca yonetim kurulu toplantilarmin zamanlamast ile uyumlu olur. Denetim Komitesi, tiyelerin
tamaminin katilimi ile toplamr. Kararlar, oy birligi ile alimr. Denetim Komitesi'nin toplanma yeri,
giinil ve saati komite bagkani tarafindan belirlenir ve komite iiyelerine yonetim kurulu sekreteryasi
tarafindan duyurulur. Denetim Komitesi toplantilarinda alian kararlar, y6netim kurulu sekreteryas
tarafindan yazih hale getirilir, toplantiya katilan komite {iyeleri tarafindan imzalamr ve kararlar en
az 5 yil siire ile saklanir. Denetim Komitesi, kendi gorev ve sorumluluk alamyla ilgili olarak ulastig1
tespit ve Gnerileri hazirlanacak yazili bir rapor ile yonetim kuruluna sunar. Denetim Komitesi
bagkam, komite toplantisimin Ozetini yonetim kurulu tyelerine yazih olarak bildirir wveya
bildirilmesini saglar. Denetim Komitesi gerekli gordiigli yoneticiyi. i¢ ve bafimsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilir ve goriislerini alabilir. Denetim Komitesi faaliyetleriyle ilgili olarak
ihtiya¢ gordiigii konularda bagimsiz uzman goriislerinden yararlanabilir. Denetim Komitesinin
ihtiya¢ duydugu danmgmanlhik hizmetlerinin maliyeti Sirket tarafindan karsilanacak olup, Denelim
Komitesi gorevini yerine getirirken gerekli olabilecek diger her tiirlii kaynak ve destek yonetim
kurulu tarafindan saglanacaktir. Gerekli goriilmesi halinde bagimsiz denetim kurulusu. Denetim
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Komitesi'nin yaptigi mali tablolara iliskin degerlendirme toplantilarina istirak eder ve calismasi
hakkinda bilgi verir.

« Denetim Komitesi, periyodik olarak kamuya aciklanan mali tablolarm ve dipnotlarmin
yiiriirliikteki mevzuat ve uluslararasi muhasebe standartlarina uygunlugunu denetler. Sirket'in
izledigi muhasebe ilkelerine ve gergege uygunlugu ve dogruluguna iliskin, Sirket'in bagimsiz dig
denetim sirketinin ve Sirket yoneticilerinin goriiglerini alir ve kendi degerlendirmeleri ile birlikte
yonetim kuruluna yazili bildirir. Sirket'in mali tablolarimn hazirlanmasim ve Sirket faaliyetlerini
onemli 6lciide etkileyecek muhasebe politikalarinda ve prensiplerinde, i¢ kontrol sisteminde ve
mevzuatta meydana gelen degisiklikleri gerektiginde bagimsiz denetim kurulusu ile beraber inceler
ve yonetim kuruluna raporlar. Faaliyet raporunu gozden gegirerek burada yer alan bilgilerin
Denetim Komitesi'nin sahip oldugu bilgilere gore dogru ve tutarl olup olmadigim gdzden gegirir.
Bagimsiz denetim kurulusunun goriisinii de alarak kendi degerlendirmeleriyle birlikte yonetim
kuruluna yazili olarak bildirir. Ortaklar ve menfaat sahiplerinden gelen mali tablolan etkileyecek
derecede onemli olan sikdyetleri inceler ve sonuca baglar. Hukuki sorunlarn gdzden gegirir ve
bunlanin mali tablolar iizerindeki etkisini arastinir. Varlik ve kaynaklarin degerlemesi, garanti ve
kefaletler, sosyal sorumluluklarin yerine getirilmesi, dava kargiliklars, diger yiikiimliiliikler ve sarta
bagli olaylar gibi muhasebe kayitlarina aktaniimasinda Sirket yonetiminin degerlendirmesine ve
kararina birakilmis islemleri gézden gegirir. Konu hakkindaki goriiglerini yonetim kurulu ile
paylasir.

» Bagimsiz denetim kurulusunun seg¢imi, degisimi, denetim sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz
denetim siirecinin baglatilmas1 ve bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki ¢aligmalar1
Denetim Komitesi'nin gozetiminde gerceklestirili. Bagimsiz dis  denetgiler tarafindan
gerceklestirilen denetimler esnasinda veya sonucunda tespit edilen &nemli sorunlarin ve bu
sorunlarin giderilmesi ile ilgili dnerilerinin zamaninda Denetim Komitesi'nin bilgisine ulagmasim
ve tartistimasim saglar. Bagimsiz dis denetgiler ile toplanarak, Denetim Komitesi'nin weya
denetgilerin 6zel olarak goriigiilmesini istedigi konulan goriigiir. Bagimsiz dis denetgilerin 6nerdigi
denetim kapsamim ve denetim siirecini inceler, ¢alismalarina engel tegkil eden hususlar hakkmda
yonetim kurulunu bilgilendirir. Bagimsiz denetim sirketi ile ilgili biitgelenmis her tiirlii tcret ve

tazminat: inceler ve onaylar.

* Sirket'in i¢ denetimden sorumlu birimi tarafindan gergeklestirilen denetimler esnasinda veya
sonucunda tespit edilen onemli sorunlarin ve bu sorunlann giderilmesi ile ilgili onerilerinin
zamaninda Denetim Komitesimin bilgisine ulagmasimi ve tartisiimasim saglar. Ic denetim
faaliyetlerinin etkinligini gdzden gegirir, gorevin seffaf olarak yapilmasi i¢in gerekli tedbirlerin
alinmasim saglar. Caligma sistematigin etkinligi ve i¢ denetgilerin ¢alismalarini sinirlayan veya
calismalarina engel teskil eden hususlar hakkinda y&netim kurulunu bilgilendirir ve Onerilerde
bulunur. Denetim Komitesi'nin veya i¢ denetgilerin dzel olarak goriigiilmesini istedigi konular igin
ayrica toplanarak goriigiir. Sirket’in i¢ kontrol sistemine iliskin ortaklar ve menfaat sahiplerinden
gelecek sikayetleri inceler, degerlendirir ve sonuglandirir. Sirket faaliyetlerinin yiirtirliikieki
mevzuatlara ve Sirket igi diizenlemelere uygun olarak yiriitiiliip yiiriitiilmedigini gozetir.
Muhasebe, i¢ kontrol, bagimsiz denetim ve mevzuata uyum ile ilgili olarak Sirkete ulaan
sikayetleri gizlilik ilkesi igerisinde incelenmesini ve Yénetim Kurulu’na raporlanmasim saglar.
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« Denetim Komitesi'nin gérev ve sorumlulugu, yénetim kurulunun TTK'dan dogan sorumlulugunu
ortadan kaldirmaz. Bu diizenleme yonetim kurulunun karan ile yiiriirlige girer ve Denetim
Komitesi'nce uygulamir. Bu komitenin gérev ve ¢aligma esaslar, mevzuattan kaynaklanacak
degisiklik ve giincellemelere bagl olarak yonetim kurulunun onayiyla yiiriirliige girer.

Kurumsal Yénetim Komitesi

Komite Bagkani Ahmet Sera Ozbasar / Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Komite Uyesi Recep Bildik / Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Komite Uvesi Unal Bozurt / Yénetim Kurulu Uyesi

Komite Uyesi i Biilent Yilmaz / Yatinme iligkileri Yoneticisi

Kurumsal Yonetim Komitesi’nin baslica amaci; Sirketimizde kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama,
dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atigmalanm tespit ederek, Yonetim Kurulu’na kurumsal yOnetim
uygulamalanim iyilestirici tavsiyelerde bulunmak. Ayrica Sirketimizde SPK’mn ilgili Tebligi
kapsaminda Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi gorevlerini yerine getirmek.

Kurumsal Yénetim Komitesi en az iki yonetim kurulu iiyesi ile Yatiimer iligkileri Bélimi
Yoneticisi’'nden olusur. Kurumsal Yo6netim Komitesi baskam bagimsiz yonetim kurulu yeleri
arasmdan segilir. Icra baskanmi veya genel miidiir Kurumsal Yonetim Komitesi’nde gorev alamaz.
Kurumsal Yonetim Komitesi Yatinmei Iliskileri Bolimii Yoneticisi haricinde iki liyeden olusmas:
halinde her ikisi, Yatinmei Iliskileri B&liimii Yéneticisi haricinde ikiden fazla {iyesinin bulunmasi
halinde iiyelerin ¢opunlugu, icrada gorevli olmayan Y&netim Kurulu tiyelerinden segilir. Komite
fiyeleri yonetim kurulu tarafindan her y1l, en ge¢ Sirket’in olagan genel kurul toplantisini takip eden
ilk yonetim kurulu toplantisinda belirlenir. Gorev siiresi sona eren yonetim kurulu tiyeleri yeniden
gorevlendirilebilir. Komite’nin iyeleri olanaklar dahilinde, yiiriitmede gorevli olmayan Kkisiler
arasindan segilir. Komite'de, muhasebe, finans, hukuk, denetim vb. alanlarda uzman kisiler gorev
alabilir. Komite, gorevlerinin gerektirdigi siklikla, Sirket merkezinde veya komite iyelerinin
bulundugu baska bir yerde toplanabilir. Komite, iiyelerinin salt ¢ogunlugunun mevcudiyetiyle
toplanir ve karar alir. Uyelerin oy birligiyle toplant: harici karar almasi miimkiindiir. Komite yapmis
oldupu tiim cahsmalari yazihi hale getirir, kaydim tutar ve komite ¢aligmalan ile komite
toplantilarina iliskin sonuglari igeren bilgileri yonetim kuruluna raporlama yapar. Komite, kendi
gérev ve sorumluluk alantyla ilgili tespit ve onerileri derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Kurumsal Yonetim Komitesi asagidakilerle sinirh olmamak tizere su gorevleri yerine getirir:

» Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigim, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catigmalanm tespit ederek,
Yénetim Kurulu'na kurumsal yénetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunmak.

» Yatinmeci iliskileri biriminin ¢aligmalarimi gézetmek.

« Yatinme: lliskileri Béliimii tarafindan hazirlanacak raporlama ve agiklamalar inceleyerek
aciklama ve raporlarda yer alan bilgilerin Kurumsal Yonetim Komitesi’ne iletilen bilgiler
cercevesinde dogrulugunu ve bu bilgilerle tutarhhfim degerlendirmek,
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« Kamuya agiklanacak “Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu” nu gozden gegirerek, burada
yer alan bilgilerin Komite’nin sahip oldugu bilgilere gére dogru ve tutarli olup olmadigin: kontrol
etmek.

« Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin  Sirket igerisinde gelistirilmesini, benimsenmesini ve
uygulanmasim saglamak, uygulanamadigi konularda ¢alisma yaparak, Yonetim Kurulu’na uyum
derecesini iyilestirici onerilerde bulunmak.

+ Diinyada Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni takip ederek, gerekli unsurlarn Sirket biinyesinde
uygulanmas1 amaciyla Yonetim Kurulu’na oneride bulunmak.

SPK diizenlemelerinde aday gosterme ve iicret komitesi igin dngoriillen gorevler de Sirketimizde
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilmekte olup, Komite'nin bu kapsamdaki
gorevleri ise agagidaki gibidir:

« Yonetim Kurulu’na ve idari sorumlulugu bulunan yéneticilik pozisyonlarina uygun adaylarin
saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistem olusturmak ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapmak.

« Yonetim Kurulu'na ve idari sorumlulugu bulunan yéneticilik pozisyonlarina uygun adaylarn
saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistem olusturmak ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢aligmalar yapmak.

« Bagimsiz yénetim kurulu iiyeliklerinde bosalma olmasi durumunda, asgari bagimsiz liye sayisinin
yeniden saglanmasim teminen, yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak iizere,
bosalan iiyeliklere bagimsiz iiye segimi igin degerlendirme yaparak sonucunu ydnetim kuruluna
yazilt olarak iletmek.

» Yonetim Kurulu’nun yapist ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu
konularda yapilabilecek degisikliklere iligkin tavsiyelerini Yonetim Kurulu'na sunmak.

« Yonetim Kurulu iyelerinin ve ist diizey yoneticilerin performans degerlendirme ve kariyer
planlamas: konusundaki yaklagmm, ilke ve uygulamalanm belirlemek ve bunlarin gdzetimini
yapmak.

« Yonetim Kurulu iiyelerinin ve iist diizey yOneticilerin ticretlendirme esaslarina iligkin &nerilerini,
sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirlemek ve bunlarin gdzetimini yapmak.

« Sirketin ve iiyenin performans: ile baglantili olacak sekilde iicretlendirmede kullamlabilecek
Olgiitleri belirlemek.

« Kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, Yonetim Kurulu iiyelerine ve lst diizey ydneticilere
verilecek iicretlere iliskin dnerilerini Yonetim Kurulu’na sunmak.

Komite’nin gorevlerini yerine getirmesi igin gereken her tiirlii kaynak ve destek ydnetim kurulu
tarafindan saglanir. Komite, gerekli gordiigti yoneticileri toplantilarina davet edebilir ve goriiglerini
alabilir. Komite gerektiginde konusunda uzman kisilerin goriiglerinden yararlanir.
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Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

Komite Bagkam L Riiya Eser / Bafimsiz Yonetim Kurulu Uyesi H
Komite Uyesi Siileyman Kaya / Y 6netim Kurulq_Uyesi
Komite Uyesi Unal Bozkurt / Yonetim Kurulu Uyesi

Risk Komitesi’nin baslhica amacy; Sirketin varligini, gelismesini ve devamim tehlikeye diisiirebilecek
stratejik, operasyonel, finansal, hukuki ve sair her tiirlii riskin erken tespiti, degerlendirilmesi, etki
ve olasihklarinin hesaplanmasi; bu risklerin Sirketin kurumsal risk alma profiline uygun olarak
yonetilmesi, raporlanmasi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin uygulanmasi, karar
mekanizmalannda dikkate alinmasi ve bu dogrultuda etkin i¢ kontrol sistemlerinin olugturulmasi ve
entegrasyonu konularinda Yonetim Kurulu’na tavsiye ve onerilerde bulunmaktir.

Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi en az iki iiyeden olugur. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi
baskan: bagimsiz iiyelerden segilir. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi’nin iki {iyeden olusmasi
halinde her ikisi, ikiden fazla iiyesinin bulunmasi halinde iyelerin gogunlugu, icrada gorevli
olmayan Yonetim Kurulu iiyelerinden segilir. Yonetim kurulu iiyesi olmayan konusunda uzman
kisiler de komiteye iiye olarak atanabilir. Icra bagkam veya genel miidiir Riskin Erken Saptanmas
Komitesi’nde gdrev alamaz.

Risk Komitesi, iiyelerinin salt gogunlugunun mevcudiyetiyle toplanir ve karar alir. Uyelerin oy
birligiyle toplanti harici karar almasi miimkiindiir. Risk Komitesi, gérevlerinin gerektirdigi siklikla,
Sirket merkezinde veya Risk Komitesi iiyelerinin bulundugu baska bir yerde toplanabilir. Toplanti
ve karar nisabi iiye toplam sayisimin salt ¢ogunlugudur.

Risk Komitesi yapmis oldugu tim galigmalar1 yazili hale getirir, kaydim tutar ve Risk Komitesi
calismalan ile Risk Komitesi toplantilarina iliskin sonuglar igeren bilgileri yonetim kuruluna
raporlama yapar. Risk Komitesi, kendi gorev ve sorumluluk alanyla ilgili tespit ve dnerileri derhal
yonetim kuruluna yazili olarak bildirir. Risk Komitesi’nin kararlari Y6netim Kurulu'na tavsiye
niteliginde olup, ilgili konularda nihai karar mercii Y6netim Kuruluw’dur.

Risk Komitesi asagidakilerle sinirli olmamak iizere su gorevleri yerine getirir:

« Sirketin varhgm, gelismesini ve devamim tehlikeye diisiirebilecek tiim risklerin, meydana gelme
olasiliklarinin ve etkilerinin degerlendirilerek tanimlanmasi,

» Teknik iflasin erken teshisi ve Yénetim Kurulu’nun bu konuda uyanlmasi, onlemlere iliskin dneri
gelistirilmesi,

« Risk 6l¢iim modellerinin ve risk yonetim sistemlerinin olugturulmas: ve etkinliklerinin en az ylda
bir kez gbzden gegirilmesi,

« Risklerin olciilmesi, izlenmesi ve risk unsurlarimin Karar siireglerinde kullamimasma yonelik
olarak Yonetim Kurulu’na bilgi verilmesi ve gerekli uyarilarda bulunulmasi,

« Yénetim Kuruluna risk yénetim uygulamalar ve modellerini iyilestirici tavsiyelerde bulunulmasi,
« Risk y®netimi politikalar1 ve uygulamalanmn tim Sirket birim ve ¢ahsanlan tarafindan

benimsenmesi ve uygulanmasi konularinda gerekli gahismalarin yapilmasi.
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« SPK diizenlemeleri ve Tiirk Ticaret Kanunu ile komiteye verilen/verilecek diger gorevleri yerine
getirmek,

Risk Komitesi’nin gorevlerini yerine getirmesi i¢in gereken her tiirlii kaynak ve destek yonetim
kurulu tarafindan saglamr. Risk Komitesi, gerekli gordiigii yoneticiyi toplantilarina davet edebilir ve
goriiglerini alabilir. Risk Komitesi gerektiginde konusunda uzman kisilerin goriislerinden yararlamr.
Risk Komitesi kendi yetki ve sorumlulugunda hareket eder, her iki ayda bir durum degerlendirmesi,
tavsiye ve oOnerilerini igeren bir rapor hazirlayarak yonetim kuruluna sunar. Yonetim kuruluna
sunulan sdz konusu raporlar bagimsiz denet¢iye de iletilir. Nihai karar sorumlulugu yonetim

kuruluna aittir.

16.4. ihraccmn  Kurulun kurumsal yénetim ilkeleri karsgisindaki durumunun
degerlendirilmesi hakkinda a¢iklama:

3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete "de yayinlanan Sermaye Piyasas: Kurulu’nun II-
17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi’nin 5°inci maddesinin ikinci fikrasi ile SPK’nin 16.01.2025
tarih ve 2025/3 sayili biilteninde de duyuruldugu iizere Sirket, Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin
uygulanmasi kapsaminda birinci grupta yer almaktadir.

Sirket, Kurumsal Yonetim Tebligi kapsaminda zorunlu olan ilkelere tam olarak uyum
saglamaktadir. Sirket'in yonetim uygulamalarinda Kurumsal Yonetim Tebligi'nde yer alan ilkeler
cergevesinde yapilmasi 6ngoriilen bir degisiklik bulunmamaktadir. Sirket'in tabi oldugu kurumsal
yonetim ilkeleri yapisinin gelistirilmesine iligkin ¢aligmalar stirdiiriilmektedir.

Sirket’in Kurumsal Ilkere Uyum Raporlar1 www.kap.org.ir web adresinde yaynlanmaktadir.
Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyle Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporlari'na asajida

verilen linklerden ulagilabilir.

Uy“'ﬁ;‘;‘;’]ﬂ‘“““ Agiklamaya iliskin URL adresi Raporun KAP agiklama Tarihi
31.12.2022 https://www kap.org.tr/tr/Bildirim/ 1122024 08.03.2023
31.12.2023 https://www kap.org.ir/tr/Bildirim/1294595 04.06.2024 -
31.12.2024 hitps://www kap.ore.tr/tr/Bildirim/1402470 07.03.2025

16.5. Kurul diizenlemeleri uyarinca kurulmasi zorunlu olan ihra¢er’min pay sahipleri ile
iliskiler biriminin faaliyetleri ile bu birimin yoneticisi hakkinda bilgi:

Sirket’in Yatinmei Iliskileri Béliimii'niin baslica gorevleri sunlardir;

a) Yatinmcilar ile ortaklik arasinda yapilan yazigmalar ile diger bilgi ve belgelere iliskin
kayitlarin saghikly, giivenli ve glincel olarak tutulmasint saglamak.

b) Ortakhik pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazil bilgi taleplerini yamtlamak.

¢) Genel kurul toplantis1 ile ilgili olarak pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulmas:
gereken dokiimanlann hazirlamak ve genel kurul toplantismin ilgili mevzuata, esas
sozlesmeye ve diger ortaklik i¢i diizenlemelere uygun olarak yapilmasim saglayacak
tedbirleri almak.

d) Kurumsal ydnetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her tlirlii husus da dahil olmak iizere
sermaye piyasas1 mevzuatindan kaynaklanan yiikiimlaliklerin yerine getirilmesini gézetmek

ve izlemek.
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Birimde ¢alisan personelin iletisim bilgileri su sekildedir:

Ad/ Sahip Oldugu
Unvam Sermaye Piyasasi Adresi E-posta Tel
Soyad .
Lisanslari B 1
Sermaye Piyasasi |
Faaliyetleri Diizey 3 | Prof. Biilent Tarcan
" Yatirimei | (Lisans No: 205478), | Cad. Engin Pak Is T 5
53:;;‘; iligkileri | Kurumsal Yénetim | Merkezi No:5 K:3 b—“:ﬁg;::::%:ﬁ;f’;‘—" 0212 27320 00
Yoneticisi Derecelendirme Gayrettepe/Besiktas/ SRS T
Lisansi (Lisans No: Istanbul/Tirkiye
700657)

17. PERSONEL HAKKINDA BILGILER

17.1. izahname’de yer alan her bir finansal tablo dénemi igin ortalama olarak veya dinem
sonlar itibariyle personel sayisi, bu sayida goriilen nemli degisiklikler ile miimkiin ve Gnemli
ise belli bash faaliyet alanlar1 ve cografi bolge itibariyle personelin dagihm hakkmda
aciklama:

Sirket’in izahnamede yer alan 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal

tablo dénemleri itibariyle dénem sonu personel sayilar cografi ve faaliyet alanina gére agagidaki
tabloda gosterilmistir. Sirket’in Kocaeli’de yer alan iiretim tesisi ve Istanbul’daki genel miidiirliik

ofisi bulunmaktadir.

Kartonsan 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 | 30.06.2025
Istar.lbu] Sefakdy Satis ve Depo 14 14 1 12
Ofisi B
Ista-n!)ul Esenyurt Atik Kagit 21 1 1| )
Tesisi * o - ]
Istanbul Genel Miidiirliik Ofisi 31 30 31 25 |
Koc.a.eh (Basiskele) Uretim 235 220 17 173
Tesisi

Beyaz Yaka 65 60 53 54
Mavi Yaka 170 160 118 119
TOPLAM 301 285 214 210

29.11.2024 Tarihli Kap agiklamasinda belirtildigi iizere tesisin faaliyeti durdurulmug ve 30.12.2024
Tarihli KAP agiklamasinda belirtildigi iizere tesis satilmugtir. 11.04.2025 Tarihli Kap agiklamas: ile
tesisin bulundugu sube kapatildig: bilgisi kamuoyuna bildirilmistir.

17.2. Pay sahipligi ve pay opsiyonlar::

17.2.1. Yénetim kurulu iiyelerinin ihra¢er’nin paylarina yonelik sahip olduklari opsiyonlar
hakkmnda bilgi:

Yoktur.

17.2.2. Yonetimde soz sahibi olan personelin Ihra¢er’min paylarina yénelik sahip olduklan
opsiyonlar hakkinda bilgi:

Yoktur.
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17.2.3. Personelin ihrag¢r’ya fon saglamasimi miimkiin kilan her tiirlii anlagma hakkimnda
bilgi:

Yoktur.

18. ANA PAY SAHIPLERI

18.1. ihraccinmn bilgisi déihilinde son genel kurul toplantisi ve son durum itibariyle
sermayedeki veya toplam oy hakki igindeki paylar1 dogrudan veya dolayh olarak %3 ve
fazlas1 olan gercek ve tiizel kisiler ayr olarak gosterilmek kaydiyla ortakhk yapisi veya biyle
kisiler yoksa bulunmadigina dair ifade:

Sirket’in 28.03.2025 tarihinde gerceklestirilen son genel kurul toplantist ve son durum itibariyle
sermayedeki veya toplam oy hakk igindeki paylar dogrudan veya dolayl olarak %5 ve fazlasi olan
gercek ve tiizel kisilere iligkin bilgi asagida temin edilmektedir.

Sermaye Pay1/ Oy Hakki

Ortak Adi/ Ticaret Unvam Son Genel Kurul 28.03.2025 S

e L Son Durum Itibariyle
Tarihi Itibarivle
(TL) (%) (TL) (%)

Pak Holding A.S. 25.790.930,00 34,39 25.790.930,00 34,39
Asil Holding A.S. 18.337.578,79 24,45 18.337.578.,79 24,45
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 14.468.564,22 19,29 14.468.564,22 19,29
| Diger 16.402.926,99 21,87 16.402.926,99 - 2187
| Toplam 75.000.000,00 100,00 75.000.000,00 100,00

Sirket sermayesinde %35’ten fazla paysa sahip olan tiizel kisi ortaklara iligkin sermaye yapilari
asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Pak Holding A.S. Sermaye ve Ortakbk Yapisi
. , Pay Tutar - Oy Hakki Oram
Ortak Adi/ Ticaret Unvanm (TL) Pay Orani (%) . (%)
Fatma Oya Pak 1.417.91742 19,69 1949
Ovycan ithalat Thracat ve Tic. A.S. 1.409.089,08 19,57 1957
Hatice Canan Pak Imregiin 1.096.033,34 15,22 1522
Nevpak Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 1.055.272,86 14,66 14.66
Mep Yonetim Danigmanlifn A.S. ! 723.668,80 10,05 1005
Saziment Emel Okan | 198.040,16 | 2.75 275
Diger 1.299.978 34 18,06 | 1806
Toplam 7.200.000,00 100,00 10000
Asil Holding A.S. Sermaye ve Ortaklik Yapist ==
Ortak Adi/ Ticaret Unvam Pa)i.gf; an Pay Oram (%) Oy Ha(l::l) SEal
Hatice Canan Pak imregiin 15.912.060,91 44 20 4420
Fatma Oya Pak 4.486.015,22 12,46 1246
Mehmet Nevzat Pisak 4.085.192,13 11,35 1135
Emine Gokgek 2.102.900,19 5,84 584
Saziment Emel Okan 1.068.330,60 2,97 297
Ash Balkir 827.11440 2,30 230
Zeynep Vanh 827.114,40 2,30 230
Pak Holding A.S. 810.965,40 2,25 225
Mehmet Imregiin 809.155,22 225 225
Diger 5.071.151,53 14,08 1408
100
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| Toplam | 36.000.000,00 | 100,00 | 100,00 |
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Pay
Ortak Ad1/ Ticaret Unvani Tutan Pay Oram (%) Oy Half,k' Orant
(TL) (o)
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 Thracat 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 dolayli ortakhik yapisinda %5 ve lizeri paya sahip olan kisilere agagidaki tabloda yer

verilmektedir.
Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortak Adi/ Ticaret Unvant Son Genel Kurul 28.03.2025 s
o g L Son Durum Itibariyle

Tarihi Itibariyle

(TL) (%) (TL) (%)
Hatice Canan Pak Imregiin 22.850.396,98 30.47 22.850.396,98 3047
Fatma Ovya Pak 12.216.267,01 16,29 12.216.267,0] 16,29
Mehmet Nevzat Pisak 3.884.367,22 5,18 3.884.367.22 3,18
1. Mustafa Iskender Pisak 3.794.471,20 5,06 3.794.471,20 5,06
Diger 32.254.497,59 43,00 32.254.497.59 43,00
Toplam 75.000.000,00 100,00 75.000.000,00 100,00

18.2. Sermayedeki veya toplam oy hakk igindeki dogrudan paylar1 %5 ve fazlas: olan gergek
ve tiizel kisi ortaklarin sahip olduklan farkh oy haklarina iligkin bilgi veya bulunmadifina

dair ifade:

Sirket ortaklarinin sahip olduklar paylara taninmig farkli bir oy hakki bulunmamaktadir.

18.3. Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

Sirket’in 5.000.000.000 TL tutarindaki kayith sermaye tavam iginde yer alan 75.000.000 TL
¢ikanlmis sermayesi bulunmakta olup, bu sermaye iginde %S5 ve lizeri paya sahip ortaklarin pay
oranlar1 ve gruplari asagida gosterilmistir.

| Kartonsan Karton Sanayi ve Tic. A.S. Sermaye ve Ortaklik Yapisi
|
Pay I
Ortak Adi/ Ticaret Unvam Grubu Tutan Pay Orani (%) Oy Hakl
(TL) Orani (%)
-Pak Holding A.S. B 25.790.930,00 3439 34,39
. . A 37,43 0 0
Asil Holding A.. B 18.337.541,36 2445 24,45
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. B 14.468.564,22 19,29 19,29
Dizer A 15,44 0 0
ge i B 16.402.911,55 21,87 21,87
Toplam 75.000.000,00 100,00 100,00

Sirket paylari, her biri 0,01 TL nominal degerde 5.287 adet A Grubu ve 7.499.994.713 adet B
Grubu olmak tizere toplam 7.500.000.000 adet paydan olugmaktadir.

Kanﬁxgan)(e},non Sanay\,ve Ticaret A.S.
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Paylarin grup ve tiir bilgileri agagida gésterilmektedir.

Pay Pay
Grup Tiir Tutar Orant
(TL) (%)
A Hamiline 52,87 0,00007
B Hamiline 74.999.947.13 99,99993 |
Toplam 75.000.000,00 100,00 |

A grubu paylarda kar pay: imtiyazi bulunmaktadir. Sirket ana sézlesmesinin 25. maddesine gore;
birinci temettiiniin hesabina esas ahinan safi kirdan 6denmis sermayenin yiizde 10’u indirildikten
sonra kalan kisim tzerinden %5 oraninda A Grubu (Imtiyazli) Hisse senetleri sahiplerine temettii
dagitilmaktadir.

18.4. Thragernin bilgisi dahilinde dogrudan veya dolayh olarak fhracermm yonetim
hikimiyetine sahip olanlarin ya da ihracgl’yl kontrol edenlerin adi, soyads, ticaret unvam,
yinetim hakimiyetinin kaynag ve bu giiciin kotilye kullamlmasim engellemek i¢in alnan
tedbirler:

Sirket’te ySnetim hakimiyetine sahip ortak bulunmamaktadir. Esas sozlesme uyarinca paylara
tanman oy hakki imtiyaz1 bulunmamaktadir.

Thraggr’nin yénetim kontroliiniin/hakimiyetinin kotliye kullanilmas: konusunda mevzuatta ve esas
sbzlesmede yer alan diizenlemeler disinda herhangi bir tedbir ahinmamstir.

18.5. Ihragernin yonetim hikimiyetinde degisiklige yol a¢abilecek anlasmalar/diizenlemeler
hakkinda bilgi:

Yoktur.

18.6. Sermayedeki veya toplam oy hakki i¢indeki dogrudan paylar %5 ve fazlas olan gercek
kisi ortaklarin birbiriyle akrabahk iliskileri:

Yoktur.

19. ILISKILI TARAFLAR VE ILiSKiLi TARAFLARLA YAPILAN iSLEMLER
HAKKINDA BiLGIiLER

19.1. izahnamede yer alan hesap dénemleri ve son durum itibariyle iligkili taraflarla yapilan
islemler hakkinda UMS 24 ¢ercevesinde ayrmtili aciklama:

"31.12.2022 1arihli finansal tablolara TMS 29 kapsummda enflasyon muhasebesi uygulanms olup, soz
konusu tablolar 2023 yili satm alma giicii esasma gore ifade edilmistiv. 31.12.2023 ve 31.12.2024 1arihii
Sinansal tablolara da TMS 29 kapsammmda enflasvon muhasebesi wygulanmis ve 2024 yil sonu satn dma
giicii esasma gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 tarihli karsilagstirmali finansal tablolar ise TMS
29 kapsanunda 30.06.2025 satin alma giicii esasma gove ifade edilmistir. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihii
kargilagtirmaly finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satm alma giicii esasma gore ifade
edilmigtir

I1gili finansal tablo dipnotlarindan yillara gére hem alacak hem borg tarafi igin iligkili taraf islemleri
ve toplam icerisindeki paylar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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HiSKIl aratksyc ST icavi 31122022 | 31122023 | 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
Alacaklar (TL)
Is\des] X‘aced"ma“ Paper Mills 31216089 | 15.529.633 . - 61275161
Toplam 31.216.089 | 15.529.633 - - 61.275.161
Iligkili Taraflara Pesin
()denmi; Giderler (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
el Macedonian Paper Mills | 20768017 | 21.094.706 - . .
Toplam 20.768.017 21.094.706 | - - -
Niskilitaraflara ticari 31122022 | 31122023 | 31122024 | 31122024 | 30.06.1025
borglar (TL)
Ece Ticari Gayrimenkul
Yatirim ve Yoénetim Hizm. 89.439 188.832 3.673.933 4,286.522 1.599.008
AS.
Mel Macedonian Paper
WIS S - i 1.042.787 1.216.661 1.483.789
Pak Holding A.S. 29.186 26.218 268.728 313.536 22950
Pak Gida Uretim ve 18.176 5.146 9.500 11.084 743566
Pazarlama A.S.
Toplam 136.801 220.196 4.994.948 5.827.803 3.849313
lliskili taraflara diger 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
borglar (TL)
Ortaklar (Temettii) 148.052 214.724 179.931 209.933 331497
Toplam 148.052 214.724 179.931 209.933 331497
fliskili taraflara kisa - o
vadeli kiralama 31.12,2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
islemlerinden bor¢lar (TL)
Ece Ticari Gayrimenkul
Yatinm ve Yonetim Hizm. 335.746 1.087.094 1.320.906 2.235727
AS. 1.541.153
Toplam 335.746 1.087.094 1.320.906 1.541.153 2.235727
iliskili taraflara uzun
vadeli kiralama 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
islemlerinden bor¢lar (TL)
Ece Ticari Gayrimenkul
Yatirim ve Yonetim Hizm. 161.216.206 9.958.308 9.291.382 10.840.621 13.573.243
AS.
Toplam 161.216.206 9.958.308 9.291.382 10.840.621 13.573243
iliskili taraflara diger Borclanma
kisa vadeli ganma | 34122022 | 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.062025
Tiirii
borglanmalar (TL)
Asil Holding A.S. l; Mali - - *%2(0.000.000 233.347.861 -
orglar

ihrac edilmis

Pak Holding A.S. bor(;lfmma - - - - 64.688610
araclar — =

fhra¢ edilmis »

Asil Holding A.S. bor(,'l‘anma - - - - 48.419.488
araclar — =

Toplam - i 200.000.000 233.347.861 113.108.098

*Aali borglar 05 Mayis 2025 tarihinde ddenerek kapanlmigtir.
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**4sil Holding A.5ve olan mali borglarm faiz oram %51,19 ile %53,08
=4 ¥

hesaplanmatktadir. Mali bor¢larin agirlikl kalan giinii 90 giindiir

araliginda olup agwlhklt oran %52.45 olarak

fliskili taraflara diger Borclanma |
uzun vadeli gian 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2024 |  30.062025
Tiirii
borclanmalar (TL)
Ihrag edilmis
Pak Holding A.S. borglanma - - - - 146.847.608
araclan
Thrag edilmis
Asil Holding A.S. borglanma - - - - 109.915.577
araclar
Toplam - - - - 256.763.185
Iligkili taraflara mal ve 31122022 | 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025 |  30.062024
_hizmet satislar (TL)
mll:ga;ei“‘a“ Paper | 161216206 |  55.956.358 80.147.480 82.769.729 |  43.861360
Toplam 161.216.206 |  55.956.358 80.147.480 82.769.729 |  43.861.360
Hligkili taraflardan
diger kisa vadeli 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.062025
bor¢lanmalara iliskin
faiz tutarlari (TL) o
Asil Holding A S. - - 160.580.953 57.422.728 38.405.998
Toplam - - 160.580.953 57.422.728 38.405.998
Mliskili taraflara mal
ve hizmet alimlari 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
(TL) -
Mel Macedonian Paper | 443 ¢4 569 246.830.519 153.494.480 123.112.228 59.252173
Mills S.S.A.
*¥*Ece Ticari
Gayrimenkul Yat. ve 3.030.774 5.531.086 5.774.298 3.461.169 4.205423
Yon. Hiz. A.S. |
*Pak Holding A.S. 521.401 282.301 367.634 60.483 | 157995
EeCGICANUTE O e 97.551 226.829 81.868 62.329 777371
Pazarlama A.S. o
Toplam 437.494.295 252.870.735 159.718.280 126.696.209 64.392962
(*) Genel olarak Hukuk AMiisavirligi hizmeti vansumasindan olugmaktadir
(**) Engin Pak s Merkezi kira ve aidatindan olusmaktadur.
[ *Ust ybnetime 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 | 30.06.2024 | 30.06.1025
:,}%j;‘"“" faydalar 14.419.369 23.807.869 28.415.154 | 11.424.635 7.559305
Toplam 14.419.369 23.807.869 28.415.154 | 11.424.635 |  7.559395

*Ust yonetime saglanan favdalarm tamamy kisa vadeli faydalardir ve dicret, prim, isten avrilma nedenivie saglanan jiaydalar ve diger

ddemeleri icermektedir.

19.2. iliskili taraflarla yapilan islerin ihragginin net satis hasilati icindeki payr hakkinda bilgi:

Sirket’in net satig hasilati 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 finansal tablo
dénemleri itibanyla sirasiyla; 6.554.995.815 TL, 3.581.180.417 TL, 3.870.718.964 TL ve
1.951.347.874 TL olup, iliskili taraflarla yapilan islemler agagida agiklanmistir.
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. Pay Pay1 Pay: Pay1

. * v *h - ok *drk v

Mal ve Hizmet Satilar 31.12.2022 (%) 31,12.2023 (%) 31.12.2024 (%) 30.06.2025 %)
m;‘lg"’s"g"i""‘a" Paper 161216206 | 246 | 55.956.358 156 80147480 | 207 | 82769720 | 424
TOPLAM 161.216.206 | 246 | 55.956.358 1.56 80.147.480 | 207 | 82769129 | 424

*31 Aralik 2023 tarihi itibaryla satin alma giicii esasina gére ifade edilmigtir.
*¥31 Aralik 2024 1arihi itibariyla sattn alma giicii esasina gire ifade edilmigtir.
**¥ 30 Haziran 2025 tarihi itibarivie satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.

20. DIGER BILGILER
20.1. Sermaye Hakkinda Bilgiler

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi 75.000.000 TL’dir ve tamam ddenmisgtir.

20.2. Kayith Sermaye Tavani:
Sirket’in kayith sermaye tavani 5.000.000.000 TL dir.

20.3. Donem basi ve donem sonundaki fiili dolasimdaki pay sayisinin mutabakati ve
izahname’de yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla sermayenin %10’undan
fazlasi ayni olarak 6denmisse konu hakkinda bilgi:

Thraggimn finansal tablo dénemleri itibariyle, MKK’nin www.vap.org.tr/fiili-dolasim-raporu
adresinden alinan dénem bagi ve donem sonundaki fiili dolasimdaki pay sayilan asafida

gosterilmektedir.

Fiili Dolasimdaki Paylar 01.01.2022- | 01.01.2023- | 01.01.2024- | 01.01.2025-

31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 30.06.2025
Dénem Basi 16.244.713 | 16.326.196 | 16.316.054 | 16.299.690
Dénem Sonu _ 16.326.196 | 16.316.106 | 16.298.890 | 16.283.060
Donem Sonu Itibariyle Fiili Dolasimdaki Pay Oran 21,76 21,75 21,73 21,71

Izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle sermayenin tamami nakden 6denmis olup,
ayni olarak ddenen sermaye bulunmamaktadur.

20.4. Sermayeyi temsil etmeyen kurucu ve intifa senetleri vb. hisselerin sayisi ve niteligi
hakkinda bilgi:
Yoktur.

20.5. Varanth sermaye piyasas: araglari, paya doniistiiriilebilir tahvil, pay ile degistirilebilir
tahvil vb. sermaye piyasas1 ara¢larimin miktar1 ve déniistiirme, degisim veya talep edilme

esaslarma iliskin bilgi:
Yoktur.

20.6. Grup sirketlerinin opsiyona konu olan veya kosullu ya da kosulsuz bir anlasma ile
opsiyona konu olmasi kararlastirilmis sermaye piyasas1 araclam ve séz konusu opsiyon
hakkinda iliskili kisileri de i¢eren bilgi:

Yoktur.

105 ,

Jenkul lmgﬁﬂﬂ}mﬁlg / |
! EG
‘)J-ME&‘ ,D {

integral Yatirim

Kartopsa rton Sangayi ve TlcaretA }
© W > >




20.7. Izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla yapilan sermaye
artirimlart ve kaynaklan ile sermaye azaltimlari, yaratilan/iptal edilen pay gruplar ve pay
sayisinda degisiklige yol agan diger islemlere iligkin bilgi:

Yoktur.

20.8. ihragcr’nin son on iki ay icinde halka arz, tahsisli veya nitelikli yatirnmeiya sati surefiyle

pay ihracinm bulunmasi halinde, bu islemlerin niteligine, bu islemlere konu olan paylarin
tutan ve niteliklerine iliskin aciklamalar:

Yoktur.

20.9. ihracemn meveut durum itibariyla paylarmin borsada islem gérmesi durumunda
hangi paylarin borsada islem gordiigiine veya bu hususlara iligkin bir bagvurusunun bulunup
bulunmadi@ina iliskin bilgi:

Sirket’in B Grubu paylar, "KARTN" kodu ile Borsa Istanbul Ana Pazar’da iglem gormektedir.

20.10. izahname’nin hazirlandi@1 yil ve bir nceki yilda eger Ihrage1 hilihazirda halka agik
bir ortakhk ise Thrager’min paylan iizerinde iigiincii Kisiler tarafindan gerceklestirilen ele
gecirme teklifleri ile siz konusu tekliflerin fiyat ve sonuclari hakkinda bilgi:

Yoktur.
20.11. Esas sizlesme ve i¢ yonergeye iligkin 6nemli bilgiler:

Sirket Esas Sozlesmesine www.kap.org.tr adresinden ve $irket’in kurumsal internet sitesi olan
www kartonsan.com.tr adresinden ulasilabilir.

Sirketi; Genel Kurul tarafindan segilecek en az 7 (yedi), en gok 12 (oniki) tiyeden kurulu bir
Yénetim Kurulu idare ve temsil eder. Yonetim kurulu iiye sayisi; iiyelerin verimli ve yapict
calismalar yapmalara, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve
calismalarim etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygulamas: zorunlu tutulan Kurumsal Y&netim Ilkelerine
uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksizin yapilan iglemler ve alinan yénetim kurulu kararlari gegersiz
olup esas sozlesmeye aykini sayilir. Yonetim kurulunda gorev alacak bagimsiz tiyelerin sayisi ve
nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal y6netime iligkin diizenlemelerine gére tespit
edilir.

Yonetim Kurulu Uyeleri her y1l aralarinda bir bagkan ve bulunmadigi zamanlarda sirasi ile baskana
vekalet etmek iizere iki bagkan vekili secer.

Genel Kurul gerekli goriirse Yénetim Kurulu diyelerini her zaman degistirebilir. Goérevine son

verilen ilyenin tazminat isteme hakk: yoktur.

Sermaye Piyasas: Mevzuati ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde gerekli Komiteler
olusturulur. Kurumsal Yonetim Komitesinin iki iiyeden olugmasi halinde her ikisi, ikiden fazla
iiyesinin bulunmas1 halinde iiyelerin ¢ogunlugu, icrada gérevli olmayan ydnetim kurulu diyelerinden

olusur.
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Yonetim Kurulu tiyeleri aralarinda i boliimiine karar vermeye, kendi tiyeleri i¢inden veya iist diizey
yoneticilerinden icra komitesi segmeye ve genel miidiir tayin etmeye yetkilidir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 367. maddesi hiikkiimleri saklidir.

Sirket ¢ift imza ile temsil edilir ve borg altina sokulabilir. Sirketi imzalari ile ilzam ve temsil edecek
sahislar ve bunlarin hangilerinin bir araya gelmesi ile bu imzalann sirketi temsil ve ilzam edecegi,
Yonetim Kurulunca karara baglanir ve bu karara uygun imza sirkiileri diizenlenir.

Yonetim Kurulu; Sirket idare ve temsilinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati ile kurumsal yonetim
ilkeleri tahtinda kamuyu aydnlatma ve seffaflik ile menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikh
sbzlesmelerle diizenlenen haklarim koruma altina alma esaslarina uyar, uyulmasim denetler ve
saglar.

Sirket, 10.04.2018 tarih ve YK/18-08.sayili yonetim kurulu karan ile 10.04.2018 tarih ve say: ile
tasdikli 03 numaral: Yonetim Kurulu I¢ Yonergesi’ni kabul etmistir. Sirket, s6z konusu i¢ yOnerge
uyarinca temsil ve ilzam yetkisinin devri amaciyla, T.C. Beyoglu 31. Noterligi’nden 30.04.2025
tarith ve 13875 yevmiye numarasi ile onaylanmig imza sirkiilerini kabul etmistir.

Sirket'in, Genel Kurul'un GCalisma Esas ve Usulleri Hakkinda I¢  Yénergesine
www kartonsan.com.tr adresinden ulasilabilir.

20.12. Esas Sozlesme’nin ilgili maddesinin referans verilmesi suretiyle Ihracer’nin amag ve

faaliyetleri:

Esas Sotzlesme’nin “§irketin Amag¢ ve Konusu™ bashikli 3. maddesi uyarinca Sirket'in faaliyet
konulan asagida belirtilmisgtir:

a- Her tiirlii sekil, cinsleriyle ve her nevi tertipte kagit, karton, mukavva mamulleri ve bunlarla
ilgili her ¢esit sanayi mamullerinin imali, ithali ve ihraci, her gesit kagit. karton ve
mukavvanin sivama, cilalama emprenye etme, boyama ve desenleme, kalendraj, laminasyon
ve yapigtirma igleri.

b- Bu imalat ve faaliyetler ile ilgili ham, yar ham, yari mamul maddeler imal etmek, satin alma
ve baska suretle temin ve tedarik etmek, bunlan satmak suretiyle elden gikartmak, ihrag
veya ithal etmek ve bu gibi maddeler ve emtia iizerinde her nevi ticari islemlerde bulunmak.

¢- Yukanida a ve b bendinde zikredilen imalat ve faaliyetleri yapmak fizere yurdun her yerinde
fabrika, imalathane, atlye ve tesisler kurmak, isletmek ve bunlar i¢in liizumlu makine,
techizat ve tesisati monte etmek, kurulu olanlan kismen veya tamamen devir almak,
gerektiginde isbu tesis ve fabrikalar kismen veya tamamen baskalarina satmak, kiralamak
ve sair sekillerle bedeli karsiliginda kullandirmak, igbu fabrika ve tesislerle ilgili makine
tesisat ve techizatla, malzemeyi satin almak, satmak, ihrag etmek.

d- Imal edilen her tiirli mamul, yari mamulii, tedarik edilen ham, yar1 ham maddeleri
depolamak, nakletmek, dagitimi ve tasinmasi i¢in gerekli her tiirlii techizat, tesisat ve
vasitalar tesis, inga veya satin almak suretiyle temin etmek veya bunlan kiraya vermek veya
kiralamak, gerektiginde satmak veya bagka sekilde elden ¢ikarmak.

e- Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri sakli kalmak ve Sermaye Piyasas: Kanunu'na aykimnlk
tegkil etmemesi kaydiyla yukaridaki bentlerde bahsedilen faaliyetlerin gerceklestirilmesi igin
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her tiirlii iktisadi isletmeyi kurmak, 6zellikle toptan ve perakende satig magazalar agmak,
mevcut bu nevi isletmeleri kismen veya tamamen devralmak, bunlara istirak etmek.

f- Tamamen veya kismen ayni amaci tagiyan diger firmalar ve sirketlerle isbu faaliyetlerin
birlikte yerine getirilmesi i¢in anlagmalar akdetmek. Bu anlagmalar uygulamak, bu ¢esit
firma ve sirketlere istirakte bulunmak, bunlari kismen veya tamamen devralmak, aracilik
faaliyeti ve portfoy isletmeciligi niteliginde olmamak sartiyla hisselerini almak ve alinan
hisseleri satmak.

g- Her tiirlii sozlesmeleri akdetmek, taahhiitlerde bulunmak ve bunlari sonuglandirmak.

h- Sirket icin gerekli her nevi tagimr ve tasinmaz mallar almak, satmak, sair suretlerde bunlan
iktisap etmek ve elden cikarmak, kiralamak, kiraya vermek, taginmazlar insa ettirmek,
tasinmazlar lizerinde her gesit ayni ve sahsi irtifaklar kurmak ve bunlan kaldirmak,
tasinmazlar1 bdlmek, birlestirmek gerek sirket gerek basgka sahislar i¢in rehin veya ipotek
vermek, bagkalarina ait taginir veya tasinmazlar iizerinde rehin ve ipotek kabul etmek,
bunlar1 yenilemek, uzatmak, degistirmek ve kaldirmak, sirket i¢in yararli goriilen hallerde
kefalet vermek veya almak. Su kadar ki sirket kendi lehine, Sermaye Piyasast Kanunu ve
Sermaye Piyasas1 Kurulunun diizenlemeleri ¢ergevesinde mali tablolarinin hazirlanmas:
sirasinda tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar lehine ve Olagan ticari faaliyetlerin
yiiriitiilmesi amaciyla diger liglincii kisiler lehine hari¢ olmak {izere diger gercek ve tizel
kisiler lehine teminat, rehin ve ipotek veremez.

i- Sirket (h bendinin son fikrasinda sayilan hiikiimler sakh kalmak kaydiyla) amaglarindan
herhangi birini gergeklestirmek igin kisa veya uzun vadelerde ddiing alma sdzlesmeleri
akdetmek, her nevi ticari senet ihdas, kabul veya ciro eylemek ve her nevi tahvilat ihrag
etmek bunlarin tediyelerini temin igin sirketin taginir ve tasinmaz mallarini rehin veya ipotek
etmek.

j- Faaliyet konusuna giren konularda acentelik, komisyonculuk, miimessillik ve bayilikler
almak veya baskalarina bu faaliyetlerde bulunma yetkisi vermek, 6zel antrepoculuk yapmak,
ihalelere istirak etmek.

- Elektrik piyasasi mevzuatina uygun olarak esas olarak kendi elektrik enerjisi ihtiyacini
kargilamak {izere oto prodiiktor lisans: ¢er¢evesinde elektrik enerjisi Uretim tesisi kurmak,
elektrik enerjisi iiretmek, liretim fazlasi olmasi halinde sdz konusu mevzuat gergevesinde
tiretilen elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi lisans sahibi diger tiizel kisilere ve serbest
tilketicilere satmak ve ticari olmamak kaydiyla tesis ile ilgili tiim techizat ve yakitin ithal
edebilmesine iligkin faaliyette bulunmak.

m- Sirket konusu ile ilgili marka, patent, endiistriyel tasarim, faydali model gibi fikri miilkiyet
haklarini iktisap etmek, izin, ruhsatname, lisans, imtiyaz almak bunlan kullanmak weya
{iclincii sahislara kismen ya da tamamen kiralamak, devretmek, bagkalarina ait olanlari devir
almak.

o- Kagt, karton ve ambalaj atif1 toplanmasi, ayrilmasi, geri doniisimii ve geri kazamm
faaliyetlerinde bulunmak.

Kurumsal Y&netim Ilkelerinin uygulanmas: bakimindan énemli nitelikte sayilan iglemlerde ve
sirketin her tiirlii iligkili taraf islemlerinde ve fdi¢lincti kisiler lehine teminat, rehin ve ipotek
verilmesine iliskin islemlerinde SPK'min kurumsal yoénetime iligkin dlizenlemelerine uyulur.
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Sirket’in kendi adina ve iigiincii kisiler lehine, garanti, kefalet, teminat vermesi veya ipotek dahil
rehin hakki tesis etmesi hususlarinda sermaye piyasas: mevzuati ¢er¢evesinde belirlenen esaslara
uyulur. Yukarida gosterilen konulardan bagka, ileride sirket igin faydali ve liizumlu goriilecek
baska iglere girisilmek istenildigi takdirde, Yonetim Kurulunun teklifi tizerine keyfiyet Genel
Kurulun onayina sunulacak ve bu yolda karar alindiktan sonra, Sirket bu isleri de yapabilecektir.
Sirketin ama¢ ve konusunda defisiklik yapilmasi halinde ilgili Bakanlk ile SPK'dan gerekli
izinlerin alinmasi gerekmektedir.

20.13. Yénetim kuruluna ve komitelere iliskin 6nemli hiikiimlerin 6zetleri:

Esas Stzlesme'nin "Yonetim Kurulu" baslikl 8. maddesi uyarinca;

Sirketi; Genel Kurul tarafindan segilecek en az 7 (yedi), en ¢ok 12 (oniki) iiyeden kurulu bir
Yonetim Kurulu idare ve temsil eder.

Yonetim Kurulu Uyeleri her yil aralarinda bir bagkan ve bulunmadig: zamanlarda siras: ile baskana
vekalet etmek iizere iki bagkan vekili seger.

Esas Sozlesme'nin " Yonetim Kurulu'nun Gorev ve Yetkileri ve Bunlarin Devri " bashkh 9.
maddesi uyarinca;

Sermaye Piyasas: Mevzuati ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri gergevesinde gerekli Komiteler
olusturulur. Kurumsal Yonetim Komitesinin iki tiyeden olusmasi halinde her ikisi, ikiden fazla
tiyesinin bulunmas halinde tiyelerin ¢ogunlugu, icrada gérevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden
olusur.

Yonetim Kurulu iiyeleri aralarinda ig boliimiine karar vermeye, kendi tiyeleri i¢inden veya list diizey
yoneticilerinden icra komitesi segmeye ve genel miidiir tayin etmeye yetkilidir. Tirk Ticaret
Kanunu’nun 367. maddesi hiikiimleri saklidir.

Esas S6zlesme'nin "Yonetim Kurulunun Toplantilar1” baglikli 11. maddesi uyarinca;

Yonetim Kurulu ayda en az bir defa olmak iizere, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi
siklikta toplanir.

Yé6netim Kurulunda her iiyenin bir oy hakk: bulunur. Yonetim Kurulu iiye tam sayisinin gogunlugu
ile toplanir ve toplantida bulunan tiyelerin gogunlugu ile karar alir.

Esas Sézlesme'nin " Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar1 " baglikli 12. maddesi uyarinca:

Yénetim Kurulu Bagkan ve Uyelerine saglanan iicret, huzur hakki, ikramiye ve prim ddemelerine
ve miktarlarina Sermaye Piyasasi mevzuati ve Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygun sekilde Genel
Kurul tarafindan karar verilir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmesinde hisse senedi
opsiyonlari veya sirketin performansina dayali ddeme planlari kullanilmaz. Bagimsiz YOnetim
Kurulu iiyelerinin iicretleri bagimsizliklarim koruyacak diizeyde olur.

20.14. Her bir pay grubunun sahip oldugu imtiyazlar, baglam ve simrlamalar hakkinda bilgi:

A grubu paylara tammnmisg kir pay imtiyaz: disinda bagkaca imtiyaz bulunmamaktadir.
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20.15. Pay sahiplerinin haklarmin ve imtiyazlarinin degistirilmesine iligkin esaslar:

Yoktur.

20.16. Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantistmin yapilmasina iliskin usuller ile
toplantilara katihm kosullar hakkinda bilgi:

Esas Sozlesme'nin "Genel Kurul” baglikli 16. maddesi uyarinca;

Genel Kurullar, olagan veya olaganiistii olmak iizere toplamir. Olagan Genel Kurul, her yil hesap
dénemini takip eden yil iginde Tiirk Ticaret Kanunu’nda éngoriilen siirede toplanir. Olaganiistii
Genel Kurul, girket islerinin gerektirdigi durum ve zamanlarda ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6n

gordiigii sekilde toplanar.

Sirket Yénetim Kurulu, genel kurullarin ¢aligma usul ve esaslarina iliskin, Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimrilk ve Ticaret
Bakanhg Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak Genel Kurulun Calisma
Esas ve Usulleri Hakkinda I¢ Yénerge hazirlayarak genel kurul onayindan sonra yiiriirliige koyar.

Esas Sozlesme'nin "Toplanti Yeri ve Davet" baghkli 17. Maddesi, “Gene!l Kurul Toplantsina
Elektronik Ortamda Katilim™ baglikli 17/A Maddesi, “Toplantilarda Giimriik ve Ticaret Bakanlig:
Temsilcisinin Bulunmasi” baghikl 18. Maddesi, “Toplant1 ve Karar Nisaplan™ baghkli 19. Maddesi
ve “Toplantilarda Oy Kullanilmas1” baghkl: 20. Maddesi uyarinca;

Genel Kurullar, $irketin merkezinde veya merkezinin bulundugu sehrin elverigli bir yerinde
toplanir. Genel Kurul toplanti ilani, miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulagmay1 saglayacak,
elektronik haberlesme dahil, her tiirlii iletisim vasitasi ile genel kurul toplant: tarihinden asgari iig
hafta dnce yapilir. Genel Kurul toplantilarina davet, ilan, giindemin saptanmasi, miizakeresi ve
karara baglanmasinda Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
diizenlemelerine uyulur.

Sirketin, genel kurul toplantilarina katilma hakki bulunan hak sahipleri bu toplantilara, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 1527°nci maddesi uyarinca elektronik ortamda da katilabilir. Sirket, Anonim
Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Yonetmelik hiikiimleri uyarnca
hak sahiplerinin genel kurul toplantilara elektronik ortamda katilmalarnina, goriis agiklamalanna,
oneride bulunmalarina ve oy kullanmalarina imkan taniyacak elektronik genel kurul sistemini
kurabilecegi gibi bu amag¢ i¢in olusturulmus sistemlerden de hizmet satin alabilir. Yapilacak tiim
genel kurul toplantilarinda esas s6zlesmenin bu hiikmii uyarinca, kurulmus olan sistem {izerinden
hak sahiplerinin ve temsilcilerinin, amlan Yé6netmelik hikiimlerinde belirtilen haklarm

kullanabilmesi saglamr.

Gerek olagan gerekse olaganiisti Genel Kurul toplantilarinda Giimriik ve Ticaret Bakanhii
Temsilcisinin bulunmasi ve toplant: tutanaklarinin ilgililerle birlikte imza edilmesi sarttir.

Genel Kurul toplantilanindaki toplanti ve karar nisaplarinda, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve ilgili mevzuat diizenlemelerine uyulur.

Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda hazir bulunan ortak veya vekillerin her bir pay icin
sadece bir oyu vardir. Genel Kurul toplantilarinda oylar el kaldinnlmak suretiyle kullanihr,
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Ancak, hazir bulunan ortaklarn temsil ettikleri sermayenin %10°na sahip ortaklarin talebiyle gizli
oya bagvurulabilir. Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, oneride
bulunma, goriis agiklama ve oy vermeye iligkin olarak Tiirk Ticaret Kanunu, Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iligkin Yénetmelik, Sermaye Piyasasi Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kurulu ve ilgili mevzuat diizenlemelerinde belirtilen usul ve hiikiimler uygulanr.

20.17. ihrager’nin yonetim hikimiyetinin el degistirmesinde gecikmeye, ertelemeye ve
engellemeye neden olabilecek hiikiimler hakkinda bilgi:

Esas Sozlesme’ye gore yonetim hakimiyetinin el degistirmesine iliskin herhangi bir simirlama
bulunmamaktadir. TTK ve SPK basta olmak iizere Sirket’in bagh oldugu ilgili mevzuat hitkiimleri
gecerlidir.

20.18. Paylarin devrine iligkin esaslar:

Sirket paylarinin devri TTK ve SPK hiikiimlerine ve ilgili diger mevzuata gore gergeklestirilir.
Sirket paylarmn tamam: hamiline yazihidir. Paylarin devrine iligkin bir kisitlama yoktur.

20.19. Sermayenin artirilmasina ve azaltilmasina iliskin esas sozlesmede 6ngoriilen kosullarin
yasanin gerektirdiginden daha agir olmasi halinde séz konusu hiikiimler hakkinda bilgi:

Yoktur,
21. ONEMLI SOZLESMELER
Olagan faaliyetlerin yiiriitiilmesi diginda 6nemli bir sézlesme bulunmamaktadir.

22. IHRACCININ FINANSAL DURUMU VE FAALIYET SONUCLARI HAKKINDA
BILGILER

22.1. ihra¢ernin Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartlar: uyarinea hazirlanan ve
Izahname’de yer almasi gereken finansal tablolan ile bunlara iliskin bagimsiz denetim

raporlari:

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmus olup,
séz konusu tablolar 2023 yii satn alma giicii esasina gore ifade edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanm ve
2024 yil sonu satin alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 tarihli finansal tablolar ise
TMS 29 kapsanunda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir. "

Sirketin, Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartlari uyaninca hazirlanan 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablolar ve bunlara iliskin bagimsiz denetim
raporlarina §irket’in kurumsal internet adresinden (www.kartonsan.com.tr) ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (www.kap.org.tr) ulasabilirsiniz. Bagimsiz Denetim  Raporlarinin - KAP'ta
agiklandi@ tarihler agagida belirtilmistir.

Dinem Aciklama ilan Tarihi (KAP)
01.01.2023-31.12.2023 Finansal tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu 4 Haziran 2024
| 01.01.2024- 31.12.2024 Finansal tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu 4 Mart 2025
01.01.2025- 30.06.2025 Finansal tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu 15 Agustos 2025
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22.2. izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemlerinde bagimsiz denetimi gerceklestiren
Kuruluglarin unvanlari, bagimsiz denetim giriisii ve denetim Kurulugunun/sorumlu ortak bas
denet¢inin degismis olmasi halinde nedenleri haklanda bilgi:

Bagimsiz Denetim Uye Olunan
Finansal Tablo Bagmmsiz Denetim Bagimsiz Denetim Kurulusunun Profesyonel
Dénemi Kurulusunun Kurulusunun Adresi | Sorumlu Ortak Bag Meslek
Ticaret Unvani Denetgisinin Ad: Kuruluslan
Soyadi
Gure]i Yer.m'nh Mali | Spine Tower Maslak Emine Giindiiz Istanbul Serbest
Miisavirlik ve Mah. Saat Sok. No: 5 cam
31 Arahk 2023 g ) Altinok- Sorumlu Muhasebeci Mali
Bagimsiz Denetim Kat: 25-26-28 Sariyer Ortak Basdenetci Misavirler Odasi
Hizmetleri A.S. 34485 istanbul ax baydenetgl 3 :
Polaris Plaza, Ahi - ;
iy Ozcan Aksu- Istanbul Serbest
31 Aralik 2024 MGI Bagimsiz o Sorumlu Ortak | Muhasebeci Mali
Denetim A.S. Kat:5 Maslak 34398 . .
; Basdenetci Miisavirler Odasi
Istanbul -
Polaris Plaza, Ahi = ;
. MGI Bagimsiz Evran Cad. No: 21 PZCHm kST bl Sgrbest'
30 Haziran 2025 . Sorumlu Ortak Muhasebeci Mali
Denetim A.S. Kat:5 Maslak 34398 . .
istanbul Bagdenetci Milsavirler Odas

31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihi itibariyle sona eren yillik hesap dénemlerine iligkin
bagimsiz denetgi goriislerinde; Sirket’in s6z konusu hesap dénemleri itibariyle finansal durumunu
ve aym tarihte sona eren hesap donemlerine ait finansal performansim, Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina uygun olarak tiim o6nemli yonleri ile gergefe uygun bir bi¢imde sundufu
belirtilmektedir.

Izahnamede yer alan finansal donemler itibariyla, Sirketimizin bagimsiz denetim kurulusunda
degisiklik olmustur. 31. Arahk 2022 ve 31 Arahk 2023 tarihli finansal tablolarin denetimini Gireli
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. yiiriitmiis olup, 31 Arahk 2024
tarihli finansal tablolar itibariyle denetim i¢in MGI Bagimsiz Denetim A.S. ile ¢alisilmasina karar
verilmistir. S6z konusu degisiklik, Bagimsiz Denetginin bagimsizlik kriterlerini kaybetmesi (10 y1l
iginde aym sirket i¢in toplam 7 yil denetgi olarak segilen bir bagimsiz denet¢i, 3 yil gegmedikce
yeniden denetci olarak secilememektedir) nedeniyle gergeklestirilmistir.

22.3. Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen, Ihrage)’min ve/veya grubun finansal
durumu veya ticari konumu iizerinde etkili olabilecek dnemli degisiklikler (iiretim, satis,
stoklar, siparisler, maliyet ve satiy fiyatlart hakkindaki gelismeleri de icermelidir) veya siz
konusu hususlarmm bulunmadig hakkinda ifade:

Yoktur.

22.4. Proforma finansal bilgiler:

Yoktur.

22.5. Proforma finansal bilgilere iliskin bagimsiz giivence raporu:

Y oktur.

112

Kaﬁﬁ@aﬂ%on Sanz)sl ve Tlcaret




22.6. ihrager’nin Esas Stzlesmesi ile kamuya aqikladig: diger bilgi ve belgelerde yer alan kar
pay1 dagitin esaslan ile izahname’de yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla
kar dagitimi1 konusunda almis oldugu kararlara iligkin bilgi:

Sirket’in 31.12.2022 tarihli finansal dénemine iliskin olarak, 30.03.2023 tarihinde yapilan Olagan
Genel Kurul toplantisinda alinan karar dogrultusunda kér dagitimi yapilmagtir,

Sirket’in 31.12.2023 tarihli finansal dénemine iliskin olarak, 09.07.2024 tarihinde yapilan Olagan
Genel Kurul toplantisinda, donem zarar1 olugmasi nedeniyle kir dagitilmamasma karar verilmistir,

Sirket'in 31.12.2024 tarihli finansal dénemine iliskin olarak ise, 28.03.2025 tarihinde yapilan
Olagan Genel Kurul toplantisinda, dénem zarari olusmasi nedeniyle kir dagiilmamasina karar
verilmigtir.

Sirket'in Kér Dagitim Politikas;; Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri Sermaye Piyasas
Mevzuati ile T.C. Kanunlan ve Sirket ana sbzlesmesi ve Sirket stratejileri ¢ergevesinde
belirlenmigtir.

Sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde borsada islem goren halka agik ortakliklarin herhangi bir
kar dagitimi yapma zorunlulugu bulunmamaktadir ve kir dagitim esaslar1 kar dagitim politikasi
cergevesinde belirlenmektedir.

Sirketin kar dagitim politikas: agafida yer almaktadir;

Sirket’in kar dagitim esaslar1, Sirket’in kurumsal internet adresinde (www .kartonsan.com.tr) ve
KAP’ta (www.kap.org.tr) yaymlanan Esas S6zlesme’nin “Karin Dagitilmas:” baghikli 25. Maddesi
ve Kar Dagitim Politikasinda yer almaktadir.

Sirket'in Kér Dagitim Politikas;; Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri Sermaye Piyasasi
Mevzuati ile T.C. Kanunlani ve Sirket ana sdzlesmesi ve Sirket stratejileri ¢ergevesinde
belirlenmistir.

Sermaye piyasas1 mevzuati gergevesinde borsada iglem géren halka agik ortakhiklarin herhangi bir
kér dagitimi yapma zorunlulugu bulunmamaktadir ve kar dagitim esaslari kar dagitim politikas ve
esas sbzlesme cergevesinde belirlenmektedir.

Sirketin kar dagitim politikas1 asagida ver almaktadir,

Kar Dagitim Politikas1 Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi
mevzuatinin 6ngdrdiigii asgari oranda, s6z konusu asgari kar dagitim oranimin belirlenmedigi veya
kaldinldig: donemlerde kér pay: imtiyazindan kaynaklanan haklar sakli kalmak sartt ile sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin tamamina ilgili yasal diizenlemelere gore bulunan dagitilabilir karin
%5’i oraminda asgari kér pay: olarak dagitilmasi seklindedir. (Sirket esas sOzlesmesinde ve diger
yasal mevzuatta yer alan karin dagrtimina iligkin diger diizenlemeler sakhidir.)

Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile sirketimizin yatrim

firsatlari ve finansman olanaklarina gore her yil yeniden gozden gegirilecektir. Genel Kurulda

aksine bir karar alinmadifi siirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve biiytime stratejileri

arasinda bir denge gozetilerek ilgili yasal diizenlemelere gére bulunan dagrtilabilir kanin %5°1

orammnda asgari kér payi olarak dagitilmasma devam edilecektir. Bu cergevede donem karindan
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yapilacak kér pay1 dagitim Onerisine, faaliyet raporunda ayr bir boliim olarak yer verilerek, Genel
Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulacaktir.

Kar Payinin Hesaplanmasi, Odenme Sekli ve Dagitimina [ligkin Esaslar

Sirket donem karindan yapilacak kar payimmn hesaplanmasinda Sirket esas sozlesmesi, Sirket Kar
Dagitim Politikasi, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kér pay: dagitim esaslarina ve diizenlemelerine uyulur. Buna gére;

a) Kér pay1 dagitim tarihi itibariyle, mevcut paylarin tiimiine, paylarin ihra¢ ve iktisap tarihleri
dikkate alinmaksizin, paylan oraninda esit olarak dagitilir. (Sirket esas sdzlesmesinde belirtilen A
grubu paylarin kér pay1 imtiyazina iliskin haklar sakhdir.)

b) Kér pay1, dagrtimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak sartiyla tek taksitte
nakden odenmesi politika olarak benimsenmistir. Bununla birlikte Sermaye Piyasalsi Mevzuati,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kar pay1 dagitim esaslarina ve sermaye artigi
esaslarina uyulmak sartiyla kér paymin taksitle 6denmesine ya da bedelsiz hisse senedi seklinde
dagitilmasina Y6netim Kurulunun teklifi ile genel kurul tarafindan karar verilebilir.

¢) Kér pay1 sirket esas sozlesmesinin 25. maddesine gére hesaplanarak en ge¢ dagitim karan verilen
genel kurul toplantisinin yapildig hesap dénemi sonu itibariyle dagitilir.

Sirket esas sozlesmesinin 25. maddesi asagida g6sterilmistir.

Madde: 25- Sirketin bir bilango dénemindeki faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerden, 6denen veya
tahakkuk ettirilmesi gereken her tiirlii masraflar, amortismanlar, ddenen prim ve ikramiyeler,
ayrilmas: gereken kargiliklar, vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikler ile varsa ge¢mis yil zararlan
indirildikten sonra geriye kalan miktar, safi karim tegkil eder.

a) Odenmis Sermayesinin 1/5°ini buluncaya kadar yiizde 5 kanuni yedek akge aynlir.
b) Geri kalan kismindan, Sermaye Piyasas: Kurulunun tespit ettigi miktar ve oranda birinci temettii
ayrilir ve dagitilir.

c¢) Yukarda bentlerde belirtilen %5 kanuni yedek akge ile birinci temettii ayrildiktan ve nakden
Odendikten sonra, birinci temettiiniin hesabma esas alinan meblagdan 6denmis sermayenin yiizde
10’u indirildikten sonra;

i) Yiizde 5°i (A) Grubu hamiline yazili pay sahiplerine dagitilmak tizere,

ii) Kalan kismin genel Kurulca takdir edilecek miktari, bagimsiz iiyeler hari¢ yonetim kurulu
tiyelerine 6denmek tizere ayrilir.
Yukarnidaki bentlere gére yapilan dagitimdan sonra kalan kar, Sirket Yénetim Kurulunun teklifi

tizerine Genel Kurul karan ile kismen veya tamamen dagitilabilir veya olaganiistii yedek akge
olarak ayrilabilir yahut gelecek yillara devredilebilir.

Tiirk Ticaret Kanunu 519’uncu maddesinin 2. fikrasmin (c¢) bendi hitkmii saklidir.

Yasa hiikmii ile ayrilmas: gereken yedek akgeler ile esas s6zlesmede pay sahipleri igin belirlenen
birinci temettii ayrilmadikga, baska yedek akg¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve birinci
temettii 6denmedikge Yonetim Kurulu Uyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere, intifa/kurucu
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intifa senedi sahiplerine, imtiyazlh pay sahiplerine, ¢esitli amaglarla kurulmus vakiflara ve benzer
nitelikteki kisi / kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez.

d) Kar Pay1 Avansi Dagitiimast Uygulamasina Iligkin Esaslar asagida gosterilmistir.

Sermaye piyasas1 mevzuati cergevesinde kar payr avansi dagitmak isteyen ortakliklarin esas
sozlesmelerinde hilkiim bulunmas: ve genel kurul karanyla ilgili hesap dénemi ile sinirh olacak
sekilde yoOnetim kuruluna kar payr avansi dagitimma karar vermek iizere yetki verilmesi

gerekmektedir.

Sirketimizin hali hazirda gecerli ana sdzlesmesinde kar pay: avans: dagitim yapilabilmesine iligkin
bir hitkiim bulunmamaktadir. Sirketimizce bu nedenle kér pay1 avansi dagitilmas: bir politika olarak
benimsenmemistir.

Gelecekte sirket esas sozlesmesinde kdr pay:r avansi dagitimina iligkin bir degisiklik yapildig
takdirde, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinin kér payr dagitim esaslarina
uyulmak sarti ile kér pay1 avansi dagitim: yapilabilecektir.

e) Dagtilabilir karin matrah1 Sirket ana sozlesmesi, Sermaye Piyasas: Mevzuati, Tiirk Ticaret
Kanunu diizenlemeleri cergevesinde tespit edilir. Ilgili diizenlemeler gergevesinde baglar
dagitilabilir karin matrahina eklenir.

Sirket esas stzlesmesinin 25. maddesi uyarinca,

Sirketin bir bilango dénemindeki faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerden, ddenen veya tahakkuk
ettirilmesi gereken her tiirli masraflar, amortismanlar, ddenen prim ve ikramiyeler, ayrimasi
gereken karsiliklar, vergi ve benzeri mali yiikiimluliikler ile varsa ge¢mis y1l zararlan indirildikten
sonra geriye kalan miktar, safi karim tegkil eder.

a) Odenmis Sermayesinin 1/5’ini buluncaya kadar yiizde 5 kanuni yedek akge ayrilir.

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

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

i) Yiizde 5°1 (A) Grubu hamiline yazili pay sahiplerine dagitilmak tizere,

ii) Kalan kismin genel Kurulca takdir edilecek miktari, bagimsiz iiyeler hari¢ y6netim kurulu
iiyelerine 6denmek tizere ayrilir.

Yukaridaki bentlere gore yapilan dagitimdan sonra kalan kar, Sirket Yonetim Kurulunun teklifi
tizerine Genel Kurul karari ile kismen veya tamamen dagitilabilir veya olaganiistii yedek akce
olarak ayrilabilir yahut gelecek yillara devredilebilir.

Tiirk Ticaret Kanunu 519’uncu maddesinin 2. fikrasinin (¢) bendi hitkmii saklidir. Yasa hiikmii ile
ayrilmas: gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii
ayrilmadik¢a, baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve birinci temettil
odenmedikce Yonetim Kurulu Uyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere. intifa/kurucu intifa senedi
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sahiplerine, imtiyazli pay sahiplerine, gesitli amaglarla kurulmus vakiflara ve benzer nitelikteki
kisi/kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez,

22.7. Son 12 ayda ihrag¢inin ve/veya grubun finansal durumu veya karhihg iizerinde Gnemli
etkisi olmus veya izleyen ddnemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim
islemleri veya sz konusu hususlarin bulunmadi@ hakkinda ifade:

Yoktur.

22.8. [zahnamede yer verilen denetime tabi tutulmus diger bilgiler:

Yoktur.
23. IHRAC VE HALKA ARZ EDILECEK PAYLARA iLiSKIiN BiLGILER

23.1. ihrag edilecek ve/veya borsada islem girecek paylarin ISIN (uluslararas) menkul kiymet
tammlama numarasi) veya bagska benzer tanimlama kodu bilgisi dahil tiir ve gruplarina
iliskin bilgi:

Sirket'in 75.000.000 Tiirk Lirasi olan ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak iizere
%400 artigla 375.000.000 Tiirk Lirasina ¢ikarilacak olmasi nedeniyle 0,01 Tiirk Liras1 nominal
degerli paylar, 1 TL / 1 lot ihrag edilecektir. Sirket paylan A ve B grubu hamiline yazili paylardan
olusmaktadir. A grubu paylarda kar pay: imtiyazi vardr.

Ihra¢ edilecek paylara iliskin ISIN Kodu heniiz almmamis olup, Kurul onayr sonrasinda Takasbank’a
yapilacak basgvuru ile temin edilecektir.

Halka Arz Edilen Paylar, toplam 300.000.000 TL, 0,01 TL nominal degerli 30.000.000.000 adet
paydan olusmaktadir.

Riichan

Pay Mevcut Hakks Riichan 1 th=100 adet
: Sermaye : Hakka Pay Igin Riighan i

Grup i Kullamm B ’ Grubu Nevi

Bilgileri !"utarl Tutan l\ullan:,m Ilﬂlf.kl Kullanim
| (nominal deger) (nominal deger) Oram % Fiyat (TL) B

A Grubu 52,872 211488 ) 400 1 A Hamiline
B Grubu 74.999.947.128 299.999.788.512 400 1 B Hamiline
Toplam 75.000.000,00 300.000.000,00 - |

a) ¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirmmimn kaynaklar hakkinda bilgi:

I¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmayacaktir.

b) i¢ kaynaklardan artirtlarak bedelsiz olarak meveut ortaklara dagitilacak paylar ile ilgili
bilgi:

I¢ kaynaklardan sermaye artirim yapilmayacaktir.

¢) Bedelsiz olarak verilecek paylarin dagitim esaslar:

Bedelsiz olarak verilecek pay bulunmamaktadir.

23.2. Paylarm hangi mevzuata gére olusturuldugu:

Sirket'in merkezi Tiirkiye’de bulunmaktadir ve Sirket Tiirk hukukuna tabidir. Sirket'in paylan

sermaye piyasast mevzuati kapsaminda olusturulmustur.
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23.3. Paylarn kaydilestirilip kaydilestirilmedigi hakkinda bilgi:

Ortaklarimiz paylarn kaydilestirme esaslar gergevesinde MKK nezdinde kaydi olarak tutulmaktadir.
23.4. Paylarin hangi para birimine gire ihrag¢ edildigi hakkinda bilgi:

Paylar Tiirk Lirasi1 cinsinden satiga sunulacaktir.

23.5. Kisitlamalar da dahil olmak iizere paylara iliskin haklar ve bu haklan kullanma
prosediirii hakkinda bilgi:

Satis1 yapilacak paylar, ilgili mevzuat uyarinca pay sahiplerine asagidaki haklan saglamaktadir:
a) Kirdan Pay Alma Hakk: (TKK madde 507, SPKn madde 19, Kar Payi Tebligi I1-19.1)

Pay sahipleri, Sirket genel kurulu tarafindan belirlenecek kér dagitim politikalari ¢ergevesinde ve
ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitilan kardan pay alma hakkina sahiptir.

Hakkmin Dogumu ve Odeme Zamam: SPKn'nun 19. maddesi ve 11-19.1 sayili Kar Pay: Tebligi
uyarinca, halka agik ortakliklarda kér payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine.
bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate almmaksizin esit olarak dagitilir. Dagitilmasina karar
verilen karmn dagitim sekli ve zamam, yonetim kurulunun bu konudaki teklifi iizerine genel kurulca
kararlagtinhir. Esas sozlesme hitkiimlerine gore genel kurul tarafindan verilen kédr dagitim karan,
kanunen miisaade edilmedigi siiree geri alinamaz.

Zamanasimi: ]1-19.1 sayill Kar Pay1 Tebligi uyarinca, ortaklar ve kédra katilan diger kimseler
tarafindan tahsil edilmeyen kar pay: bedelleri 2308 sayili “Sirketlerin Miiruru Zamana Ugrayan
Kupon Tahvilat ve Pay Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun™ hiikiimleri uyarnca
dagitim tarihinden itibaren bes y1lda zaman agimina ugrar.

Hakkin kullanimma iliskin simirlamalar ve bu hakkin yurt disinda yerlesik pay sahipleri
tarafindan kullanim prosediirii: Hak kullanimina iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamakitadir.
Hak kullanim prosediirti, yurtdiginda ve yurtiginde yerlesik pay sahipleri i¢in aynidir. Hisseleri
MKK nezdinde ve Yatirim Kuruluglan altindaki yatirmer hesaplarinda Kayden saklama bulunan
ortaklarin kar pay1 6demeleri MKK aracilif1 ile yatirimer hesaplarina aktarilmaktadar.

Kar pay1 oram veya hesaplanma yiéntemi, 6demelerin dénemleri ve kiimiilatif mahiyette olup
olmadigr: Sirket, TTK, Sermaye Piyasas1 Mevzuati, SPK diizenleme ve kararlar, vergi yasalari,
ilgili diger yasal mevzuat hitklimleri ile Esas Sozlesmesi'ni dikkate alarak kar dagitim kararlarim
belirlemekte ve Kar Dagitim Politikas: uyarinca kar dagitimi yapmaktadir.

b) Oy Hakki (SPKn md. 30, TTK md. 434)

Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkin: haizdir. Pay sahipleri, oy haklarini
genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir.

¢) Yeni Pay Alma Hakk (TTK md. 461, kayith sermaye sistemindeki ortakhklar i¢cin SPKn
md. 18, Kayith Sermaye Sistemi Tebligi 11-18.1)

TTK madde 461 hiikmii uyarinca. her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermaye
oranina gore alma hakkina sahiptir. SPKn. madde 18, SPK Kayitli Sermaye Sistemi Tebligi (VII-
128.1) hiikimleri uyarinca, kayitli sermaye sisteminde, Yénetim Kurulu'nun; pay sahiplerinin yeni
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pay alma haklarinmn simrlandiriimas: konularinda pay sahiplerinin haklarmi kisitlayicr nitelikte
karar alabilmesi i¢in; Esas Sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama
yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullamlamaz ve kayithi sermaye
sisteminde ¢ikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedikge veya satilamayan paylar iptal
edilmedikge yeni pay ¢ikarilamaz.

Yeni pay alma hakki kullanildiktan sonra kalan paylar, ya da yeni pay alma hakki kullamminin
kisitlandig1 durumlarda yeni ihrag edilen tiim paylar piyasa fiyati ile halka arz edilir.

d) Tasfiyeden Pay Alma Hakki (TTK md. 507)

Sirket’in sona ermesi halinde her pay sahibi, Esas Sézlesme’de sona eren Sirket’in mal varhgnm
kullamImasina iliskin, bagka bir hiikiim bulunmadig: takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay:

oraninda katilir.

¢) Ortakhktan Ayrilma Hakk: (SPKn md. 24, Onemli Nitelikteki islemlere Iliskin Ortak
Esaslar ve Ayriima Hakki Teblig no 11-23.3)

SPKn. md. 24 uyarinca, énemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisma katilip da
olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri, paylarini halka agik ortakhga
satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka acik ortakligin niteligine gére, ayrilma hakkin,
ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikteki iglemin kamuya agiklandig: tarihte sahip olunan paylar i¢in
kullamlabilmesine iliskin esaslan belirlemeye yetkilidir. Halka agik ortakhik bu paylan pay
sahibinin talebi iizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel {izerinden satin almakla
yiikiimliidiir. Kurul, ayrilma talebine konu paylann ortaklik tarafindan satin alinmasindan dnce
diger pay sahiplerine veya yatinmecilara énerilmesine iligkin usul ve esaslan diizenleyebilir. Pay
sahibinin nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde
engel olunamaz, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya glindemin usuliine
uygun bir bigimde ilan edilmemesi hallerinde genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet
serhini tutanaga kaydettirme sart1 aranmaksizin birinci fikra hikkmii uygulanir.

Ayrilma hakkimin dogmadigi héller ile bu hakkin kullammina ve paylan borsada islem gérmeyen
ortakliklarda satim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan 11-23.3 sayili
Onemli Nitelikteki Islemler ve Aynlma Hakk: Tebligi’nde diizenlenmektedir.

) Ortakhiktan Cikarma ve Satma Hakki (SPKn md. 27, Ortakhktan Cikarma ve Satma
Haklari Tebligi No 11-27.3)

SPKn. md. 27 ve SPK'nin 11-27.3 sayih Ortakhiktan Cikarma ve Satma Haklan Teblig hiikiimleri
uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere herhangi bir
sekilde sahip olunan paylara iligkin oy haklarmn, ortakhigin oy haklarinin %98’ine ulagmasi veya
bu durumda iken ek pay alinmasi durumunda, amlan Teblig’de belirtilen istisnalar hari¢ olmak
tizere, hakim ortak agisindan sahip olduklari paylarin imtiyazli olup olmadig dikkate alinmaksizin
diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan ¢ikarma hakki; diger ortaklar agisindan da paylanni
hakim orta@a satma hakki dogar. Hakim ortaklar, SPK tarafindan belirlenen siire i¢inde, azinhkta
kalan ortaklarin paylarimn iptalini ve bunlar karsihgr ¢ikarilacak yeni paylarn kendilerine
satilmasim sirketten talep edebilirler.
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Ortakliktan gikarma hakkimin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan satma
hakki dogar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen stire i¢inde, paylarimin adil bir bedel karsihiginda
satin alinmasini, oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gergek veya
tiizel kigilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Bedelsiz pay edinimi, yeni pay alma hakkinin kisitlanmadig1 sermaye artirnminda edinilen paylar,
miras, paylarin geri alinmasi yoluyla pay dinilmesinin yam sira, oy haklarimin donmas: sonucunda
hakim duruma gelinmesi hali, satma ve ¢ikarma hakkim dogurmayacaktir. Ortakhiktan ¢itkarma ve
satma hakkinin dogmasi ile aym anda yoénetim kontroliiniin elde edilmesi halinde ise, pay alim

teklifi ytikiimliiliigii dogmayacaktir.

Ote yandan, ortakliktan gikarma ve satma haklarnin kullantm bedeli, ilgili Sirket’in paylannin
islem gordiigii pazara gore hesaplanacaktir.

g) Bedelsiz Pay Edinme Hakki (TKK md. 462, SPKn md. 19, Pay Tebligi VII-128.1)

TTK madde 462 uyarinca, esas sdzlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belirli bir amaca
Ozgillenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbest¢e kullanilabilen kisimlan ve
mevzuatin bilangoya konulmasma, sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye
déniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir. SPKn. madde 19, SPK Pay Tebligi VI1I1-128.1
uyarinca halka a¢ik anonim ortakliklarnin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar, artirim tarihindeki

mevcut paylara dagitilir.
h) Genel Kurula Davet ve Katilma Hakki (TKK md. 407,409,417 SPKn md. 30)

TTK madde 407 uyarinca; pay sahipleri sirket iglerine iliskin haklarim genel kurulda kullanilar.
Kanuni istisnalar saklidir.

TTK madde 409 uyarinca; Genel Kurullar olagan ve olaganiistii toplanir. Olagan toplanti her
faaliyet dénemi sonundan itibaren ii¢ ay iginde yapilir. Bu toplantilarda, organlarin segimine,
finansal tablolara, Yonetim Kurulu’nun yillik raporuna, kdrin kullanim sekline, dagitilacak kar ve
kazang paylanimin oranlarinin belirlenmesine, Yonetim Kurulu iiyelerinin ibralari ile faaliyet dénemi
ilgilendiren ve gerekli goriilen diger konulara iliskin miizakereler yapilir, karar alimir. Gerektigi
takdirde Genel Kurul olaganiistii toplantiya ¢agirilir. Aksi ne Esas Sézlesme’de hiikiim bulunmadif
takdirde Genel Kurul, sirket merkezinin bulundugu yerde toplanir.

TTK madde 417 hiikmii uyarinca; Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13. maddesi
uyarinca genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarn sahiplerine iliskin listeyi, Merkezi
Kayit Kurulugsu'ndan saglanan “Pay Sahipleri Listesi”ne gére diizenler. Yoénetim Kurulu, kayden
izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula katilabilecekler listesini diizenlerken, senede
baglanmamis bulunan veya nama yazili olan paylar ile ilmiihaber sahipleri i¢in pay defteri
kayitlarini dikkate alir. Bu maddenin birinci ve ikinci fikralarina gére diizenlenecek Genel Kurul’a
katilabilecekler listesi, Yonetim Kurulu Bagkan tarafindan imzalanir ve toplantidan 6nce Genel
Kurul’'un yapilacag yerde bulundurulur. Listede ozellikle, pay sahiplerinin ad ve soyadlan veya
unvanlari, adresleri, sahip olduklan pay miktar, paylarin itibari degerleri, gruplari, sirketin esas
sermayesiyle 6denmis olan tutar veya ¢ikanlmig sermaye toplantiya aslen ve temsil yoluyla

119 ~

Kartor;tsan Karton Sa%ayl ve Ticaret A.S. Integral Yatmm Menkulp?geﬁqr AR,
AN ""L \ 3 5 4




katilacaklarin imza yerleri gésterilir. Genel Kurul’a katilanlarin imzaladign liste “hazir bulunanlar
listesi”” adin alir.

i)  Bilgi Alma ve Inceleme Hakki (TKK md. 437, SPKn md. 14, Sermaye Piyasasmnda
Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi 11-14.1)

SPKn. madde 14, md.. SPK Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (I -
14.1) ve TTK madde 437 hitkiimleri uyannca; finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim
kurulunun yilhik faaliyet raporu, denetleme raporlar ve yonetim kurulunun kér dagitim Onerisi,
genel kurulun toplantisndan en az on bes giin once, Sirketin merkez ve subelerinde, pay
sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve konsolide tablolar bir
y1l siire ile merkezde ve subede pay sahiplerinin bilgi edinmelerine agik tutulur. Her pay sahibi,
gideri sirkete ait olmak iizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir.

Pay sahibi Genel Kurul’da, Yonetim Kurulu'ndan, Sirket’in isleri, denet¢ilerden denetimin yapima
sekli ve sonuglan hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimluliigii, Sirket’in bagh sirketlerini de
kapsar. Verilecek bilgiler, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli ve gergege uygun

olmalidir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla Genel Kurul diginda bir konuda bilgi
verilmisse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, aym bilgi, giindemle ilgili olmasa da
aym kapsam ve ayrintida verilir. Sirket’in ticari defterleriyle yazismalarinin, pay sahibinin sorusunu
ilgilendiren kisimlarinin incelenebilmesi i¢in, Genel Kurul’un agik izni veya Yonetim Kurulu'nun
bu hususta karan gerekir. Izin alindifi takdirde, inceleme bir uzman aracihgiyla da yapilabilir.
Genel Kurul da sorulan sorunun giindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap verilemeyecek kadar
kapsamli olmas: halinde, sorulan soru en ge¢ 15 giin igerisinde sirket tarafindan yazih olarak
cevaplanir ve kamuya da agiklamr. Bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz
olarak reddedilen, ertelenen ve bu fikra anlaminda bilgi alamayan pay sahibi, reddi izleyen on giin
icinde, diger hallerde de makul bir siire sonra Sirket’in merkezinin bulundugu asliye ticaret
mahkemesine basvurabilir. Bilgi alma ve inceleme hakki, esas s6zlesmeyle ve sirket organlarindan
birinin karariyla kaldirlamaz ve simrlandirilamaz.

i)  iptal Davasi Aema Hakki (TTK md. 445-451, Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakhklar
icin SPKn md. 18/6, 20/2)

SPKn. md. 18/6 uyarinca, yénetim kurulunun kayitli sermaye sistemine iligkin esaslar gergevesinde
aldif kararlar aleyhine, genel kurul kararlarimin iptaline iligkin hiikiimler cer¢evesinde yonetim
kurulu iiyeleri veya haklar ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilamindan itibaren otuz giin iginde
ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

SPKn. md. 20/2 uyarinca, kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerne
yiikletilebildigi olg¢iide yonetim kurulu dyeleri ve hazirladiklar raporlarla sinirl olarak bagimsiz
denetimi yapanlar, ara donem finansal tablolarimin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan
veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarma uygun olarak diizenlenmemis olmasi nedeniyle
dagitilan kar payr avansimin dogru olmamasindan dogan zararlar i¢in ortaklija, pay sahiplerine,
ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogudan dogruya olmak tizere kar pay: avansinin kararlastirildif:
veya ddendigi hesap donemi iginde pay iktisap etmis bulunan kisilere kargi sorumludurlar. Hukuki
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sorumluluk doguran héllerin varligi hilinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
kararin ilanindan itibaren otuz giin iginde, iptal davas: agilabilir.

TTK md. 445 ve 446 uyarinca, genel kurul toplantisinda hazir bulunup da karara olumsuz oy veren
ve bu muhalefeti tutanaga gegirten, toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy
kullanmis olsun ya da olmasin; ¢agrimin usuliine gore yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan
edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi ulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip
oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanilmasina haksiz olarak izin verildigini veya
yukarida sayilan aykirililarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay
sahipleri, kanun veya esas sozlesme hitkiimlerine ve ozellikle diirtistlik kurahina aykin olan genel
kurul kararlar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay iginde iptal davas: agabilirler.

TTK md. 447 uyarinca, genel kurulun, 6zellikle, pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy,
dava ve kanundan kaynaklanan vazgegilmez nitelikteki haklarii smirlandiran veya ortadan
kaldiran; pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarni, kanunen izin verilen dl¢ii
diginda smirlandiran veya anonim sirketin temel yapisim bozan veya sermayenin korunmasi
hiikiimlerine aykin olan kararlar batildir.

TTK md. 448 uyarinca, Yénetim kurulu iptal veya butlan davasimin agildigim ve durugma giiniinii
usuliine uygun olarak ilan eder ve sirketin internet sitesine koyar. Iptal davasinda ii¢ aylik hak
diisiiren siirenin sona ermesinden dnce durugmaya baslanamaz. Birden fazla iptal davas: agildig1
takdirde davalar birlestirilerek goriiliir. Mahkeme, sirketin istemi iizerine muhtemel zararlarina karsi
davacilanin teminat géstermesine karar verebilir. Teminatin nitelik ve miktarim mahkeme belirler.

TTK md. 449 uyarinca, genel kurul karan aleyhine iptal veya butlan davasi agildifs takdirde
mahkeme, yonetim kurulu iiyelerinin goriigtinii aldiktan sonra, dava konusu kararin yiirtitiilmesinin
geri birakilmasina karar verebilir.

TTK md. 450 uyarinca, genel kurul kararmin iptaline veya butlamina iligkin mahkeme karar,
kesinlestikten sonra biitiin pay sahipleri hakkinda hiikiim ifade eder. Y&netim kurulu bu kararin bir
suretini derhal ticaret siciline tescil ettirmek ve internet sitesine koymak zorundadir.

TTK md. 451 uyarinca, genel kurulun kararina kargi, kotii niyetle iptal veya butlan davast agildigs
takdirde, davacilar bu sebeple Sirket’in ugradif: zararlardan miiteselsilen sorumludurlar.

k) Azinhk Haklar (TTK md. 411, 412, 420, 439, 531, 559, SPKn md.27)

TTK madde 411 hiikmii uyarinca, sermayenin en az yirmide birini olusturan pay sahipleri, Yonetim
Kurulu'ndan, yazili olarak gerekgeli sebepleri ve giindemi belirterek, Genel Kurulu toplantiya
cagirmasini veya Genel Kurul zaten toplanacak ise, karara baglanmasim istedikleri konulan
giindeme koymasini isteyebilirler. TTK madde 412 uyarinca; pay sahiplerinin ¢agn veya giindeme
madde konulmasina iliskin istemleri Yonetim Kurulu tarafindan reddedildigi veya isteme yedi ig
giinii iginde olumlu cevap verilmedigi takdirde, aym pay sahiplerinin basvurusu tizerine, Genel
Kurul'un toplantiya ¢agrilmasina $irket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi

karar verebilir.

TTK madde 420 uyarinca; finansal tablolarin miizakeresi ve buna bagh konular, sermayenin
yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi tizerine, Genel Kurul’un bir karar almasina gerek

121

W

Karto%an %arton Sanayi ve Ticaret A.S. Integral Yanrlm Menkul Deg‘quer A.
ari

EGRA

4 - TU’il\l‘r E
5740

s l,fUL
'/

){Su,& e ‘:;‘t QF '.:pm: ‘t-: \ -




olmaksizin, toplanti baskantmin karariyla bir ay sonraya birakilir. Azligin istemiyle bir defa
ertelendikten sonra finansal tablolarm miizakeresinin tekrar geri birakilmasinin istenebilmesi igin,
finansal tablolarin itiraza ugrayan ve tutanaga gegmis bulunan noktalar hakkinda, ilgililer
tarafindan, diiriist hesap verme olgiisti ilkeleri uyarinca cevap verilmemis olmasi esastir.

TTK madde 439 uyarinca; genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en
az onda birini, halka agik anonim sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya paylannin
itibari degeri toplanu en az bir milyon Tiirk Liras1 olan pay sahipleri ii¢ ay iginde sirket merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir.

TTK madde 531 uyarinca; hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve halka agik
sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, Sirket’in merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinden Sirket’in feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih
yerine, davaci pay sahiplerine, paylarmn karar tarihine en yakin tarihteki gergek degerlerinin
ddenip davaci pay sahiplerinin sirketten gikarilmalarna veya duruma uygun diigen ve kabul
edilebilir diger bir ¢dziime karar erebilir.

TTK madde 559 uyarinca; kurucularin, yonetim kurulu iiyelerinin, denetgilerin, Sirket’in
kurulusundan ve sermaye artinmindan dogan sorumluluklar, Sirket’in tescili tarihinden itibaren
dort y1l gegmedikge sulh ve ibra yoluyla kaldirilamaz. Bu stirenin gegmesinden sonra da sulh ve
ibra ancak genel kurulun onayyla gegerlilik kazanir. Bununla beraber, esas sermayenin onda birini,
halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve ibranin onaylanmasina kars
iseler, sulh ve ibra Genel kurulca onaylanamaz.

SPKn md. 27 uyarinca, ortakliktan gikarma hakkimin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay
sahipleri agisindan satma hakki dogar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen siire i¢inde, paylarnin
adil bir bedel karsiiginda satin alinmasmi oy haklarimin Kurulca belirlenen orana veya daha
fazlasina sahip olan gercek veya tiizel kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep

edebilirler.
) Ozel Denetim isteme Hakki (TTK md. 438, 439)

TTK madde 438 uyarinca, her pay sahibi, pay sahipligi haklarmnin kullanilabilmesi i¢in, gerekli
oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha 6nce kullanilmssa, belirli olaylarin dzel bir
denetimle agiklipa kavusturulmasini, giindemde yer almasa bile, Genel Kurul’dan isteyebilir. Genel
Kurul istemi onaylarsa, sirket veya her bir pay sahibi otuz giin iginde, sirket merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir.

TTK madde 439 uyarinca, Genel Kurul’un 6zel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en
az yirmide birini olugturan pay sahipleri veya paylarinin jtibari degeri toplami en az bir milyon Tiirk
Lirasi olan pay sahipleri i ay iginde Sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden ozel denetgi atamasini isteyebilir. Dilekge sahiplerinin, kurucularm veya sitket
organlarmin, kanunu veya esas stzlesmeyi ihlal ederek, sirketi veya pay sahiplerini zarara
ugrattiklarini, ikna edici bir sekilde ortaya koymalari halinde 6zel denetgi atanir.
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23.6. Paylarin ihracina iligkin yetkili organ kararlan:

Sirket Yonetim Kurulu’nun bedelli (nakden) sermaye artirrmumna iligskin 24/09/2025 tarih ve 2025/27
sayili toplantisinda aldig karar asagidaki gibidir:

1) Sirketimizin Esas sozlesmesinin “Sirketin Sermayesi” baghkli 6’nci maddesi kapsaminda
5.000.000.000- Tiirk liras tutarindaki kayith sermaye tavani igerisinde 75.000.000.- Tiirk lirasi olan
¢ikanlmis sermayesinin tamamm nakden (bedelli) karsilanmak suretiyle %400,00 oramnda
300.000.000.- Ttirk liras: tutarinda artirilarak 375.000.000.- Tiirk lirasina ¢ikarilmasina,

2) Sermaye artinminda mevcut ortaklarm yeni pay alma haklarimin kisitlanmamasma ve (A)
Grubu paylarin kargiliginda (A) Grubu borsada islem gérmeyen nitelikte, (B) Grubu paylarin
kargilifinda (B) Grubu borsada islem goren nitelikte pay ¢ikarlmasina,

3) Artinlacak 300.000.000.- Tiirk lirast tutarindaki sermayeyi temsilen her biri 1 Kurus nominal
degerli 21.148 adet (A) Grubu Hamiline yazili ve 29.999.978.852 adet (B) Grubu Hamiline yazili
olmak iizere toplam 30.000.000.000 adet 300.000.000 TL nominal degerli pay ¢ikarilmasina,

4) Borsa Istanbul A.S.’de islem biriminin 1 TL nominal degerli paya denk gelen 1 Lot oldugu
dikkate alinarak, ihrag edilecek 1’er Kurug nominal degerli (A) ve (B) Grubu Sirketimiz paylar igin
yeni pay alma hakki kullanim fiyatlarimin 1 Lota denk gelen 100 adet pay igin 1’er TL olarak
agagidaki tabloda da belirtildigi sekilde belirlenmesine,

. 1 Lot=100
Mevcut Riichan " P
Pay Sermaye Hakk: Rilclian adet‘!’ay Igin Verilecek
; Hakki Riichan .
Grup Tutan Kullanim Grubu Menkul Nevi
DT . Kullanim Hakk:
Bilgileri (nominal Tutar Kiymet ISIN
deger) (nominal deger) Oram % p LI
Fivat: (TL) -
A Grubu 52,872 211,488 400 1 A TREKRTNO00013 | Hamiline
B Grubu 74.999.947,128 | 299.999.788,512 400 1 B TRAKARTN91D4 | Hamiline
Toplam 75.000.000,00 | 300.000.000,00

5) Yeni pay alma hakki kullanim siiresinin 15 (on bes) giin olarak belirlenmesine, bu siirenin son
giliniintin resmi tatile rastlamas: halinde yeni pay alma hakki kullanim siiresinin izleyen is ginii
aksami sona erdirilmesine,

6) Yeni pay alma haklarmin kullandirilmasindan sonra kalan paylarn 2 (iki) is giinii siireyle
nominal degerinden diisiik olmamak lizere, Borsa [stanbul Birincil Piyasada olusacak fiyattan hilka
arz edilmesine ve Borsa Istanbul Birincil Piyasada siiresi i¢inde satilmayan paylarin mevcudiyeti
halinde, VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin 25’inci maddesi gercevesinde satilamayan paylarin 6 i
giinil i¢inde iptal edilmesi igin sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak gerekli islemlerin

yapilmasina,

7) Halka arza aracilik igin Integral Yatiim Menkul Degerler A.S. nin yetkili arac1 kurum olarak
belirlenmesine,

8) Sermaye artimmu nedeniyle ¢ikanlacak paylarin Sirketimiz ortaklarma Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'nin kaydilestirme ile ilgili diizenlemeleri gercevesinde
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kaydi pay olarak dagitilmasma ve yeni pay alma haklanimin kaydilestirme sistemi esaslari
cergevesinde kullandirilmasina,

9) VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 33’iincii maddesi kapsaminda hazirlanan ve ekte yer verilen
Sermaye Artinmundan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerlerine [liskin Rapor’un kabuliine,
sermaye artirimundan elde edilecek net gelirin Rapor igerigine uygun bir sekilde kullanilmasina,
sermaye artirimindan elde edilecek fonun Rapor’da belirtilen sekilde kullamlip kullamimadigima
iligkin olarak Pay Tebligi’nin 33"iincii maddesinin birinci fikrasinda éngériilen rapor hazirlama ve
yayinlama yiikiimliliklerinin yerine getirilmesine,

10) Bu karar kapsaminda Sermaye Piyasas: Kurulu, Borsa istanbul A.S., Merkezi Kayit Kurulusu
A.§., Ticaret Sicil Mudirligi ve diger merciiler nezdinde gerekli bagvuru ve islemlerin
yuriitiilmesine,

11) Yukanida bahsi gegenler de dahil olmak iizere, halka arz siirecinde Sermaye Piyasas: Kurulu,
Borsa Istanbul A.§., T.C. Ticaret Bakanlig, Merkezi Kayit Kurulusu A.S., Istanbul Takas ve
Saklama Bankas: A.S., Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii de dahil ancak bunlarla smirl olmaksizin
tiim resmi kurum ve kuruluslara yapilacak olan basvurular, yazigmalar ve benzer belge ve bilgileri
tanzime ve imzalamaya, bu bilgi ve belgelerin takibine ve tekemmiile; ilgili diger makam ve
dairelerdeki usul ve iglemleri ifa ve ikmale Sirketimiz imza sirkiileri uyarinca Sirket'i temsile yetkili
olan kisilerin yetkili kilinmasina,

12) Alinacak izin ve onaylara uygun olarak bedelli sermaye artirimimizin tamamlanmasina iligkin
her tiirlii tescil ilan ve bildirimin yapilmasina,

toplantiya katilanlarin oy birligi ile karar verilmistir.

23.7. Halka arz edilecek paylar iizerinde, paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayicr veya pay
sahibinin haklarmi kullanmasina engel olacak kayitlarin bulunup bulunmadigina iliskin bilgi:

Yoktur.
24. HALKA ARZA ILiSKiN HUSUSLAR

24.1. Halka arzin kosullari, halka arza iligkin bilgiler, tahmini halka arz takvimi ve halka
arza katilmak icin yapilmasi gerekenler

24.1.1. Halka arzin tabi oldugu kosullar:
Yoktur.
24.1.2. HalKka arz edilen paylarin nominal degeri:

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi, 5.000.000.000 TL kayith sermaye tavam icerisinde %400 oraninda
bedelli (nakden) olarak 300.000.000 TL artirilarak 375.000.000 TL'ye ¢ikarilacaktir.

Bu sermaye artiginda Artirnilacak 300.000.000.- Tiirk lirasi tutarindaki sermayeyi temsilen her biri 1
Kurug nominal degerli 21.148 adet (A) Grubu Hamiline yazili ve 29.999.978.852 adet (B) Grubu
Hamiline yazili olmak tizere toplam 30.000.000.000 adet 300.000.000 TL nominal degerli pay

halka arz edilecektir.
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24.1.3. Halka arz siiresi ile halka arza katihm hakkinda bilgi
24.1.3.1. Halka arz siiresi ve tahmini halka arz takvimi:

Mevcut ortaklar igin yeni pay alma haklarinmn kullamimina izahname’nin ilanindan sonra en gec 10
ig giinli icerisinde baglanacak olup, yeni pay alma hakki kullamm siiresi 15 giin olarak
belirlenmistir. Bu stirenin son giiniiniin resmi tatile rastlamasi halinde, yeni pay alma hakki
kullamm siiresi izleyen is giinii aksamu sona erecektir. Yeni pay alma hakki baslangi¢ ve bitis
tarthleri KAP’ta ilan edilecektir.

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonta kalan paylar 2 is giinii siireyle Borsa Istanbul
A.$.’de satiga sunulacaktir. Satiga sunulacak paylarnin nominal tutan ve halka arz tarihleri tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ile ile Sirket’in Kurumsal Internet Sitesinde (www.kartonsan.com.tr),
KAP’ta ( www.kap.org.tr ) ve Integral Yatmm Menkul Degerler A.S. Araci Kurum’un Internet
sitesinde ( www.integralyatirim.com.tr ) ilan edilecektir.

Yeni pay alma haklanmn kullanim: ve kalan paylarin Borsa’da halka arzindan sonra satilmayan pay
kalmas: halinde, VII-128.1 say1li Pay Tebligi Madde 25/1-a hiikmii gergevesinde satilamayan paylar
6 is giinii igerisinde iptal edilecektir.

24.1.3.2. Halka arza basvuru siireci
a) Satig yontemi ve bagvuru sekli:

Mevcut pay sahipleri, yeni alma haklanim 0,01 TL nominal pay i¢in 0,01 TL deger iizerinden
kullanacaklardir. Borsa’da iglem birimi 1 TL/1 Lot olup, Sirket igin 1 lot 100 adet paya denk
gelmektedir.

Yeni pay alma haklarinin kullammindan sonra kalan paylarin satisginda SPK’nin 11-5.2 sayil1
Sermaye Piyasast Araglarin Satis1 Tebligi’nde yer alan “Borsa’da Satis” yéntemi kullanilacak ve
paylar Borsa Istanbul Birincil Piyasada iki is giinii siireyle nominal degerin altinda olmamak
kaydiyla satisa sunulacaktir.

Bu sermaye artinminda pay almak suretiyle ortak olmak isteyen tasarruf sahiplerinin ya da meveut
ortaklarin satis siiresi igerisinde BIAS da islem yapmaya yetkili kuramlardan birine bagvurmalari
gerekmektedir.

Yeni pay alma haklarim kullanmak isteyen ve paylari MKS'de yatirim kuruluglari nezdinde yatinm
hesaplarinda muhafaza ve takip edilen ortaklar, yeni pay tutarim, asagida belirtilen banka subesinde
acilan hesaba MKK tarafindan aktarilmak iizere, yeni pay alma hakki kullanim siiresi icerisinde tam
ve nakit olarak yatinm kuruluglari nezdindeki hesaplarina yatiracaklardir. Bu sermaye artiriminda
yeni pay alma hakkini kullanmak istemeyen ortaklar, yeni pay alma hakki kullanim siiresi i¢inde bu
haklarim satabilirler.

BIAS’da islem yapmaya yetkili yatirim kuruluslarinin listesi Borsa Istanbul A.S, internet sitesinin
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1 94/yvetki-verilenlere-iliskin-bil giler adresinde yer
almaktadir. Borsa Istanbul A.S.’nin telefon numaras: 0 (212) 298 21 00°dir. Borsa Istanbul A.S,
yatimmer damigma merkezine http://www .borsaistanbul.com/kurumsal/iletisim adresindeki formu

doldurarak ulagilabilir.
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b) Pay bedellerinin ddenme yeri, sekli ve siiresine iliskin bilgi:

Pay bedelleri Akbank T.A.S., Plaza Kurumsal Subesi, TR02 0004 6011 2388 8000 2537 72 IBAN
numarali 6zel hesaba yatirilacaktir.

Yeni pay alma haklarim kullanmak isteyen ve paylan Merkezi Kaydi Sistemde yetkili kuruluslar
nezdinde yatinm hesaplarinda muhafaza ve takip edilen ortaklar, yeni pay tutanim yukanda
belirtilen banka subesinde agilan hesaba MKK tarafindan aktarilmak iizere, yeni pay alma hakk
kullamm siiresi icinde tam ve nakit olarak yetkili kuruluslar nezdindeki yatinm hesaplanna

yatiracaklardir.

Bu sermaye artiriminda yeni pay alma hakkini kullanmak istemeyen ortaklar, bu haklarim yeni pay
alma hakk:r kullamm siiresi igerisinde Borsa’da riighan haklan kupon pazarinda satabilirler. Yeni
pay alma haklarnin kullammindan sonra kalan paylar iki is giinii siireyle, nominal degerden asaf1
olmamak tizere Borsa Birincil Piyasa’da olugacak fiyattan satilacaktir.

Bu sermaye artiriminda pay almak suretiyle ortak olmak isteyen tasarruf sahiplerinin satig siresi
icinde Borsa Istanbul A.S.” de islem yapmaya yetkili borsa iiyesi kuruluslardan birine bagvurmalari
gerekmektedir. Pay bedelleri satis islemini yiirliten Borsa iiyesi Integral Yatrim Menkul Degerler
A.S. tarafindan tahsil edildikge yukanida belirtilen 6zel banka hesabina yatinlacaktir.

Yeni pay alma haklari kullamldiktan sonra Borsa Birincil Piyasa’da satis1 yapilan paylarin takast T
+ 2 giin sonra Takasbank/MKK nezdinde gerceklestirilecektir.

¢) Basvuru yerleri:

Bu sermaye artinmminda yeni pay alma haklarmin kullanim ve yeni pay alma haklannm
kullanimindan sonra kalan paylan satin almak suretiyle ortak olmak isleyen yeni ya da mevcut
tasarruf sahiplerinin duyurulacak satis siiresi iginde BIAS Pay Piyasasi’nda islem yapmaya yelkili
kuruluslardan birine bagvurmasi gerekmektedir. Borsada iglem yapmaya yetkili kuruluslann listesi
BiIAS Aylk Biilteninde ve Internet Sitesinin (www.borsaistanbul.com) “Uyeler” basikl
bolimiinde, TSPB’nin Internet Sitesinde (www.tspb.org.tr) ve SPK’nin Internet Sitesinin
(www.spk.gov.tr) “Kurumlar” baglhkli bolimiinde yer almaktadir.

d) Paylarin dagitim zamam ve yeri:

Halka arzdan pay alan ortaklarimizin s6z konusu paylari sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde
MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden izlenmeye baslanacaktir.

24.1.4. Halka arzin ne zaman ve hangi sartlar altinda iptal edilebilece@i veya ertelenebilecegi
ile satis basladiktan sonra iptalin miimkiin olup olmadigina dair agiklama:

Halka arzin iptali veya ertelenmesi; yasama, yiiriitme organlari, sermaye piyasalan ile ilgili karar
almaya yetkili organlar ve diger resmi kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan diizenlemeler
nedeniyle, Aract Kurum ve/veya Sirket’in diizenlenen “Aracilik Sozlesmesi” kapsamindaki
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini imkansiz kilacak veya 6nemli ol¢tide gliglestirecek hukuki
diizenlemeler yapilmas; Sirket, Sirket ortaklan, Sirket Yonetim Kurulu iiyeleri, Sirket’in iligkili
taraflar1 ve yonetimde s6z sahibi personeli hakkinda, paylarin halka arzim etkileyecek olay, dava
veya sorusturma ortaya ¢ikmi§ olmasi, sermaye artinnmu siiresi i¢inde $irket’in mali durumunda
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meydana gelen ve izahname’de yer alan bilgilerin bundan bdyle gergege aykin hale gelmesi
sonucunda dogacak olumsuz degisikliklerin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii kosullarin olugmas:

hallerinde miimktindiir.

Ayrica, SPK’nin 11-5.1 sayili “Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi” nin 24’iincii maddesinin birinci
fikrasinda su hiikiim bulunmaktadir: “Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde satisa baslamadan
dnce veya sang stiresi igerisinde yatirimecilarin yatirim kararini etkileyebilecek degisikliklerin veya
yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde, bu durum ihraget veya halka arz eden tarafindan yazili
olarak derhal Kurula bildirilir. Degisiklik gerektiren veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde,
ihraggi, halka arz eden veya bunlarmn uygun goriisii iizerine yetkili kuruluglar tarafindan sats
siireci durdurulabiliv. Bu durum yazili olarak Kurula bildirilir. Sang siireci ihraggl, halka arz eden
veya yetkili kuruluglar tarafindan durdurulmaz ise, gerekli gorilmesi durumunda Kurulca satig
siirecinin durdurulmasina karar verilir.”

Bunun yamnda, iilke genelinde afet, olaganiistii durum, savas ilan edilmesi, ekonomik kriz
belirtilerinin derinleserek altindan kalkamayacak seviyeye gelmesi gibi nedenlerle halka arzin
ertelenmesi s6z konusu olabilir.

Halka arzin yukarida sayilan nedenler diginda iptali séz konusu olmayip, yeni pay alma hakk1
kullamm suretiyle satigin baglamasi sonrasinda halka arz iptal edilmeyecektir.

24.1.5. Karsilanamayan taleplere ait bedeller ile yatinmmalar tarafindan satiy fiyatimin
iizerinde ddenen tutarlarin iade sekli hakkinda bilgi:

Yoktur.
24.1.6. Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarlar hakkinda bilgi:
Ortaklar Sirket’te sahip olduklar1 pay oraminda yeni pay alma haklarini kullanabileceklerdir.

Yeni pay alma haklarinin kullamImasindan sonra arta kalan paylarin satin alinmasi i¢in herhangi bir
sinirlama yoktur. Talep edilecek miktar 1 TL nominal degerli paylar ve katlar seklinde olacaktir.

Borsa'da asgari islem tutar1 1 lot (100 adet pay) ve katlari seklinde gergeklesmektedir.
24.1.7. Yatirimeilarin satin alma taleplerinden vazgegme haklarma iliskin bilgi:

SPKn’nun 8’inci maddesi uyarinca, izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satiga baglamadan
once veya satis siiresi i¢inde yatrimcilarnn yatirim kararini etkileyebilecek degisiklik veya yeni
hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde durum ihrager veya halka arz eden tarafindan en uygun
haberlesme vasitastyla derhal Kurul'a bildirilir.

Degisiklik gerektiren veya yeni hususlann ortaya ¢ikmasi hélinde, satig siireci durdurulabilir.

Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii iginde
SPKn'da yer alan esaslar ergevesinde SPK tarafindan onaylanir ve izahnamenin degisen veya yeni
eklenen hususlara iliskin kism1 yayimlamr.

Degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce pay satin almak igin talepte bulunmusg olan
yatirimeilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki is giinii iginde
taleplerini geri alma hakkina sahiptirler.

,
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24.1.8. Paylarin teslim yontemi ve siiresi:

Thrag edilecek paylar kaydilestirme esaslar gergevesinde MKK tarafindan hak sahipleri bazinda
kayden izlenecek olup, paylarmn fiziki teslimi yapiimayacaktir. Kaydi paylar hak kullamim siiresi
boyunca, hak kullanimi isleminin yapildig giin igerisinde kayden teslim edilecektir.

24.1.9. Halka arz sonuglarinin ne sekilde kamuya duyurulacag hakkinda bilgi:

Halka arz sonuglar, Kurulun sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin diizenlemelerinde yer alan
esaslar gergevesinde dagitim listesinin kesinlestigi giinii takip eden iki is giind icerisinde SPK'nin
6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri uyannca kamuya duyurulur.

24.1.10. Yeni Pay Alma Hakkina fliskin Bilgiler

a) Yeni pay alma haklarinmn kisitlamp kisitlanmadigy, kisitlandiysa kisitlanma nedenlerine
iliskin bilgi:

Ortaklarin yeni pay alma haklan kisitlanmamstir.

b) Belli kisilere tahsis edilen paylarin ayr1 ayri nominal deger ve sayis::

Yoktur.
¢) Yeni pay alma hakkinm kullamlmasindan sonra kalan paylar icin tahsis karari almp
alinmadig::

Yeni pay alma haklariin kullanimindan sonra kalan paylar, nominal degerden diisik olmamak
kaydiyla Borsada satig yontemi kullanilarak Borsa Istanbul A.S. Birincil Piyasa'da olusacak fiyattan
Borsa’da satilacaktir. Halka arz sonrasi satilamayan paylar iptal edilecektir.

d) Yeni pay alma haklari, asagida belirtilen basvuru yerlerinde ilan edilecek tarihler
arasinda, 30 giin siireyle kullandirilacaktir. Bu siirenin son giiniiniin resmf tatile rastlamas
halinde, yeni pay alma hakki kullanim siiresi, izleyen ig giinii aksam sona erecektir.

Bir payin nominal degeri 0,01 TL olup, 1 lot (100 adet pay) 1,00 TL'den satisa sunulacaktir.

Yeni pay alma haklari, Sirket tarafindan daha sonra KAP aracihfiyla kamuya duyurulacak olan
tarihler arasinda 15 (onbes) giin siireyle kullandinlacaktir.

e) Ortaklarin, 6denmis/cikarllmis sermayedeki mevcut paylarina gore yeni pay alma orant:

%400

f) Pay bedellerinin denme yeri ve sekline iliskin bilgi:

Pay bedelleri Akbank T.A.S., Plaza Kurumsal Subesi, TR02 0004 6011 2388 8000 2537 72 IBAN
numaral: 6zel hesaba yatirilacaktir.

Yeni pay alma haklarim kullanmak isteyen ve paylari MKS’de arac kurunv/kuruluslar nezdinde
yatirim hesaplarinda muhafaza ve takip edilen ortaklarimiz, yeni pay tutarini, yukarida belirtilen

banka subesinde agilan hesaba MKK tarafindan aktarilmak iizere, yeni pay alma hakki kullanim
siiresi icinde tam ve nakit olarak aract kurum/kuruluslar nezdindeki yatirim hesaplarina

yatiracaklardir.
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g) Basvuru sekli ve paylarin dagitim zamani ve yeri:
i) Yeni pay alma haklarim kullanmak isteyen ortaklarimizdan,

a. Paylar1 dolasimda olmayanlar yeni pay tutarim hesaplarinin bulundugu araci kurumlar
veya ihragg1 araciligiyla

b. Paylan dolasimda olanlar ise yeni pay tutarim hesaplanmin bulundugu araci kurumlar
aracilifiyla yeni pay alma hakki kullamim siiresi iginde tam ve nakit olarak yatiracaklardr.

ii) Belirtilen yeni pay alma hakki kullanim siiresi iginde pay bedellerinin 6denmemesi halinde,
yeni pay alma hakk: kullamlamayacaktir.

iii) Bu sermaye arinminda yeni pay alma hakkini kullanmak istemeyen ortaklarimiz, yeni pay
alma hakki kullanim siiresi iginde bu hakkini satabilirler.

h) Kullamlmayan yeni pay alma haklarinim nasil degerlendirilecegine iligkin bilgi:

Yeni pay alma haklarm kullanmak istemeyen pay sahiplerimiz bu haklarim yeni pay alma
haklarmin kullanim siiresi igerisinde Borsa’nin ilgili pazarinda (Borsa Istanbul Riighan Hakk:
Kupon Pazari) olusan piyasa fiyatindan satabileceklerdir. Yeni pay alma haklarimn almnip satilmasi
icin Borsa tarafindan belirlenen siire igerisinde “R” ozellik kodu ile yeni pay alma hakki (riighan
hakk1) kupon siralan igleme agilir. Riighan hakk: kuponlar: pay piyasasinda gegerli kurallarla iglem
goriir. Islemlerin baslangi¢ giinii yeni pay alma hakkimin baslangi¢ giintidiir. Riichan hakki kupon
pazannin son islem giinii ise riichan hakki kullanma stiresinin sonundan dnceki besinci islem
ginidir.

Yeni pay alma haklarmin kullanimundan sonra kalan paylarm satiginda SPK’nin 11-5.2 sayth
“Sermaye Piyasas: Araglanimin Satist Tebligi” nde yer alan “Borsada Satiy” yontemi kullamlacak
olup, paylar nominal degerinin altinda olmamak tizere BIAS Birincil Piyasa’da olusacak fiyattan 2
is glinii stireyle satisa sunulacaktir.

24.1.11. Satin alma taahhiidiinde bulunan gercek ve/veya tiizel kisilerin ad, is adresleri ve bir
paymn satin alma fiyati ile bu Kkisilerin ihragei ile olan iliskisi hakkinda bilgi:

Yoktur.
24.1.12. Varsa tasarruf sahiplerine satis duyurusunun ilan edilecegi gazeteler:

Tasarruf sahiplerine satig duyurusu, KAP (www.kap.orgtr), Sirket Kurumsal internet sitesi
(www.kartonsan.com.tr), Integral Yatrim Menkul Degerler A.§. internet sitesinde  (
www.integralyatirim.com.tr ) ilan edilecektir.

24.1.13. Halka arz nedeniyle toplanan bedellerin nemalandirihp nemalandirilmayacagi,
nemalandirilacaksa esaslar:

Nemalandirilmayacaktir.
24.1.14. Halka arzda ig¢sel bilgiye ulagabilecek konumdaki kisilerin listesi:

Sirket’in, halka arza aracihk edenlerin, paylanin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye
ulagabilecek konumdaki idari sorumlulugu bulunan kisilerin, Sirket’in %5 ve tizerinde paya sahip
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ortaklarimin ve halka arz nedeniyle hizmet aldigi diger kisi/kurumlann listesi asagida yer

almaktadir.
Ad-Soyad Kurum
ilker Cengiz Yénetim Kurulu Baskan
Ash Balkr Yonetim Kurulu Bagkan Yardimecisi
Stileyman Kaya Yd&netim Kurulu Bagkan Yardimcis:
Unal Bozkurt Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Imregiin

Yénetim Kurulu Uyesi

Hatice Canan Pak Imregiin

Yonetim Kurulu Uyesi

Umit Ozkan Yénetim Kurulu Uyesi
Recep Bildik Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Riiya Eser Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Ali Ersin Giiredin Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Ahmet Sera Ozbagar Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Giiven Sanli

Fabrika Miidiirii

Recep Sengiil

Finansman Elemam

Ahmet Can Parali

Finansman Eleman:

Sadiye Bagak Kaya Insan Kaynaklan ve Kalite Sistemleri Miidiirii
Biilent Koru Mali Isler Miidiirii
Ayrin Caligkan Maliyet Muhasebesi Elemani

Birgiil Kaya Sen

Maliyet Muhasebesi Yo6neticisi

Adem Erdogan

Muhasebe Eleman

Murat Akay Muhasebe Elemani

Ragsit Kemal Ozkirm Pazarlama Miidiirii

Atiye Sitheyla Tugtekin Satin Alma Miidurii
| Thsan Dogan Teknik Miidiir
Volkan Turt Uretim Miidiirii

Sanem Tuna

Yonetici Asistam

Biilent Yilmaz

Yatirime fliskileri Yoneticisi

Hatice Kaya

Finansman Y 6neticisi

Metin Etkin

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.

Emine Giindiiz Altinok

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS.

Zeynep Begiim Barlok ileru

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS.

Ozcan Aksu

MGI Bagimsiz Denetim A.S.

Yasin Siizan

MGI Bagimsiz Denetim A.S.

Serdar Ruacan

MGI Bagimsiz Denetim A.S.

Mesut Karadag Kuzey Yeminli Mali Miisavirlik Bagimsiz Denetim A.S. __
Cenk Korkudan Kuzey Yeminli Mali Miisavirlik Bagimsiz Denetim A.S.
Fatma Savdir Kuzey Yeminli Mali Musavirlik Bagimsiz Denetim A.S. |
Mehmet Fatih Koprii Kuzey Yeminli Mali Misavirlik Bagimsiz Denetim A.S.
B Necla Acar Avukat
L Fatih Koldagii¢ Avukat ‘J
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Ad-Soyad Kurum
Unsi Firat Arkun Avukat
Kadir Cenk Ulukartal Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kivang Memigoglu

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aslh Usul Sever

Integral Yatiim Menkul Degerler A.S.

Ibrahim Tasdogan

Integral Yatrim Menkul Degerler A.S.

Osman ilker Savuran

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dr. Bora Eralp

Integral Yatiim Menkul Degerler A.S.

Deniz Tunca

Integral Yatirm Menkul Degerler A.S.

Erdem Kosgker

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Eren Ege Ayisik Integral Yatrim Menkul Degerler A.S.

Ozkan Kahraman Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aysegiil Dicle Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Seda Yalginkaya Ozer integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

| Ismail Tar Integral Yatm Menkul Degerler A.S.
Metin Cigerci Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Serhad Bozaci Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

24.2. Dagitim ve tahsis plam:

24.2.1. ihrageimin bildigi 6l¢iide, ihrageimin ana hissedarlan veya yinetim kurulu iiyeleri ile
yonetimde soz sahibi kisilerin yapilacak halka arzda istirak taahhiidiinde bulunma niyetinin
olup olmadig veya herhangi bir kisinin halka arz edilecek paylarin yiizde besinden fazlasina
taahhiitte bulunmaya niyetli olup olmadigina iliskin bilgi:

Yoktur.

24.2.2, Talepte bulunan yatinmellara, halka arzdan aldiklar1 kesinlesmis pay miktarmn
bildirilme siireci hakkinda bilgi:

Yeni pay alma haklarinin kullamlmasindan sonra kalan paylar “Borsa’da satig” yontemi kullanarak
Borsa Istanbul A.S. (BIAS) de nominal bedelin altinda olmamak kaydiyla BIAS Birincil Piyasa’da
olusacak fiyattan halka arz edilecektir. Halka arz sonrasi satilamayan paylar ise iptal edilecektir.
Halka arzdan talepte bulunan yatirnmcilar, halka arzdan aldiklar1 kesinlesmis pay miktarimi halka
arzdan pay almak igin bagvurmus olduklar araci kurumdan 6grenebileceklerdir.

24.3. Paylarin fiyatinin tespitine iliskin bilgi

24.3.1. 1,0 TL nominal degerli bir payin satis fiyati ile talepte bulunan yatinmcmin
katlanacag) maliyetler hakkinda bilgi

Bir payin nominal degeri 0,01 TLdir. Yeni pay alma haklari; 1,00 TL nominal degerli 1 lot (100
adet) pay i¢in 1,00 TL iizerinden kullandirilacaktir. Yeni pay alma haklari, Sirket tarafindan KAP
araciligryla kamuya duyurulacak olan tarihler arasinda 15 giin siireyle kullandirilacaktir.
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Yeni pay alma hakkinin kullammindan sonra kalan paylar, Borsa Istanbul A.S. Birincil Piyasa’da
olusacak fiyattan 2 (iki) is glinii stireyle ihra¢ edilecektir. Borsa’da iglem birimi 1 TL/1 lot olup,
Sirket i¢in 100 adet paya denk gelmektedir.

Halka arzda talepte bulunan yatmmcilar bagvurduklan yetkili kurulusun aracilik komisyonu,
masraf, hizmet Ucreti gibi ticretlendirme politikalarina tabi olacaktir. MKK tarafindan araci
kuruluglara tahakkuk ettirilen ve pay tutar iizerinden hesaplanan hizmet bedeli araci kuruluglarin
uygulamalarina istinaden yatirimeilardan tahsil edilebilir.

24.3.2. Halka arz fiyatinin tespitinde kullamilan yontemler ile satis fiyatinin belirli olmamas
durumunda halka arz fiyatinin kamuya duyurulmas siireci ile halka arz fiyatinin veya fiyat
tespitindeki kriterlerin belirlenmesinde kimin sorumlu olduguna dair bilgi:

Sermaye artirimi nedeniyle ihrag ve halka arz edilecek paylar yeni pay alma haklarinin kullaniimasi
asamasinda nominal degerden satisa sunulacaktir. Yeni pay alma haklarimin kullanilmasina
izahnamenin ilanindan itibaren en ge¢ 10 giin i¢inde baglanacaktir. Yeni pay alma haklan Sirket
tarafindan KAP aracilifiyla kamuya duyurulacak olan tarihler arasinda 15 giin siireyle
kullandirilacaktir.

Yeni pay alma haklarimin kullamlmasindan sonra kalan paylar ise nominal degerinin altinda
olmamak kaydiyla Borsa Birincil Piyasada olusacak fiyat iizerinden iki is giinii siireyle halka arz
edilecektir. Halka arz tarihleri Sirket tarafindan KAP’ta yayimlanacak Tasarruf Sahiplerine Satig
Duyurusunda belirtilen tarihlerde, SPK’'nin 11-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarimin Satisi
Tebligi’'nde yer alan “Borsada Satig” ydntemi kullanilarak gercgeklestirilecektir.

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylar “Borsada Satis Yontemi”
kullamlarak nominal degerin altinda olmamak iizere BIAS Birincil Piyasa’da olusacak fiyattan
halka arz edilecektir. Halka arz siiresi, 2 ig giintidiir. Bu siirenin baglangi¢ ve bitis tarihleri; KAP’ta
(www.kap.org.tr), Sirket Kurumsal internet sitesi (www.kartonsan.com.tr), Integral Yatirim Menkul
Degerler A.S. internet sitesinde(www.integralyatirim.com.tr ) ilan edilecektir.

24.3.3. Yeni pay alma hakki kisitlanmissa yeni pay alma hakkinin kisitlanmasindan dolay:
menfaat saglayanlar hakkinda bilgi:

Yoktur.
24.4. Aracilik Yiiklenimi ve Halka Arza Aracihk
24.4.1. Halka arza aracilik edecek yetkili kuruluslar hakkinda bilgi:

Halka arza asagida iletisim bilgileri verilen Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. araclik

edecektir.

Halka Arza Aracihik Eden Kurulug | Integral Yatirim Menkul Degerl_e? A_.S.

Adresi Maslak Mah. Saat Sok. No: 5 Spine Tower Kat: 2 34398

Maslak/Sariyer/Istanbul
Telefon 4441 858
Internet Adresi www.integralyatirim.com.tr
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24.4.2. Halka arzin yapilacadi iilkelerde yer alan saklama ve ddeme kuruluglarinin isimleri:

Paylarin ihrag¢ ve satig iglemleri Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde gergeklestirilecektir. Paylarin saklama,
takas ve 6deme islemleri Takasbank ve MKK tarafindan gergeklestirilecektir.

24.4.3. Aracilik tiirii hakkinda bilgi:

Yiiklenimde Bulunulan Yiiklenimde Bulunulmayan
) Paylarin Paylarin
Olusturul Halka A Halka Arz
Yetkili Kurulus mussa Nominal X ok . Edil
Konsorsi- Arac.lllgm Degeri Edilen Nominal dilen
. Tiirii Paylara Degeri (TL) | Paylara Oram
yumdaki (TL) A pe
Pozi Oram (%) (%)
0Zisyonu
integral Yatinim En Ivi Gavret
Menkul Degerler Yokur 1Ay Yoktur Yoktur | 300.000.000 100,00
AS Aracthg)

24.4.4. Araalik sozlesmesi hakkinda bilgi

Sirket ile Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. arasinda 31.07.2025 tarihinde “Bedelli Sermaye
Artinnmi  Aracilik Sozlesmesi” imzalanmigtir. Sermaye artinmi siiresi igerisinde ortaklarca
kullamlmayan yeni pay alma haklannin BiA$’da satigi da aract kurum tarafindan
gergeklestirilecektir. Aracilik sézlesmesinde, “En Iyi Gayret” aracihgma iligkin standart ifadelere
yer verilmekte olup, bagkaca 6zellik arz eden herhangi bir husus bulunmamaktadr.

24.5. Halka arza iliskin ilgili gercek ve tiizel kisilerin menfaatleri:

Halka arzdan onemli tutarda menfaati olan gercek veya tiizel kisi yoktur. Sirket 6zkaynak, Integral
Yatirim ise aracihk komisyonu elde edecektir.

25. BORSADA ISLEM GORMEYE iLiSKIN BILGILER

25.1. Paylarin Borsada islem gérmesi icin bagvuru yapihp yapilmadigi ve biliniyorsa en erken

islem gérme tarihleri:

Sirket'in B Grubu paylani Ana Pazar’da “KARTN” koduyla islem gormektedir. Sermaye
artiriminda ihrac edilecek yeni B Grubu paylar da yeni pay alma hakki kullaniminin birinci ginii
gerekli MKK islemlerini miiteakip BIAS Ana Pazar’da iglem gormeye baglayacaktir. A Grubu
paylar ise borsada islem gérmeyecektir.

Sermaye artinminda ihrag edilen paylar yeni pay alma bedellerinin yatmmcilar tarafindan
6denmesini miiteakip yatirime: hesaplarina kayden aktarilir ve BIAS Pay Piyasasi’nda igleme konu

olmaya baglar.

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylar ise “Borsa’da Satig” y&ntemi
kullamlarak ve beheri 1 kurus nominal degerli 100 adet paydan olusan 1 TL nominal degerinin
altinda olmamak kaydiyla Borsa Birincil Piyasa’da olusacak fiyat iizerinden satisa sunulacak olup,
BIiAS diizenlemeleri gergevesinde iglem gorecektir. Paylan Borsa kotunda bulunan ortakliklarin
bedelli sermaye artinmlari nedeniyle ihrag edecekleri paylarin kota alinmasina iligkin esaslar BIAS
Kotasyon Yonergesi ’nin 41°inci maddesinde agiklanmaktadir.

133

-~

/N
Fa
Kartopsan Karton Sanayji ve Ticaret A.S, integrall.‘i’atu:ﬂ'lm Menkul Pleﬂgeéﬂ ‘A.@,/ 5 i~
\ / ' ST

T N \' ’ | ,. 0
-O"“; { AATIRIMMBNKUL D" B
N f \op ) e DAt o\ Saa ¥ i v




25.2. ihraccinin aym grup paylarinin borsaya kote olup olmadigina/borsada islem giriip
gérmediZine veya bu hususlara iligkin bir basvurusunun bulunup bulunmadigna iliskin bilgi:

Sirket’in meveut B Grubu paylarn KARTN kodu ile Borsa Istanbul Ana Pazar’da islem gormektedir.
Isbu izahname konusu sermaye artirimuna iligkin ihrag edilecek B Grubu paylar da Borsa Istanbul

Ana Pazar’da iglem gorecektir.
25.3. Borsada islem girmesi amaglanan paylarla es zamanh olarak;

Stz konusu paylarla aym grupta yer alanlarm tahsisli/nitelikli yatirimcilara satisa konu
edilmesi veya satin alinmasimn taahhiit edilmesi veya,

- Thraggmnn baska bir grup paymin veya sermaye piyasasi ara¢larmin tahsisli/nitelikli
yatinmcilara satisa ya da halka arza konu edilmesi durumunda bu islemlerin mahiyeti ve bu
islemlerin ait oldugu sermaye piyasasi araglarinin sayisi, nominal degeri ve ozellikleri
hakkinda ayrintih bilgi:

Yoktur.
25.4. Piyasa yapic1 ve piyasa yapicihigin esaslari:

Yoktur,
26. MEVCUT PAYLARIN SATISINA ILISKIN BiLGILER iLE TAAHHUTLER

26.1. Paylarimi halka arz edecek ortak/ortaklar hakkinda bilgi:
Yoktur.
26.2. Paylarini halka arz edecek ortaklarim satisa sundugu paylarim nominal degeri

Yoktur.

26.3. Halka arzdan sonra dolasimdaki pay miktarinin artinlmamasina iliskin taahhiitler:
a) ihraggl tarafindan verilen taahhiit:

Yoktur.

b) Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Yoktur.

¢) Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda verilen taahhiitler:

Yoktur.

d) Yetkili kuruluslar tarafindan verilen taahhiitler:

Yoktur.

¢€) Taahhiitlerde yer alan diger é6nemli hususlar:

Yoktur,
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27. HALKA ARZ GELIRIi VE MALIYETLERI

27.1. Halka arza iliskin ihraccimmn elde edecegi net gelir ile katlanacag tahmini toplam ve pay
basina maliyet:

Halka arz edilecek paylarin nominal degeri 300.000.000 TL olup, Sirket’in ddemesi gercken
tahmini toplam maliyet ile pay basina maliyet tutar1 ve oram agagidaki tabloda gosterilmistir.

(TL)
Halka arz edilecek paylarin nominal degeri 300.000.000,00
SPK Kurul Ucreti (0,002) 600.000,00
Borsa Istanbul A.S. Kota Alma Ucreti (%0,03+BSMV) 90.000,00
Rekabet Koruma Fonu (%0,04) 120.000,00
Aracilik Komisyonu (integral Yatmm Menkul Degerler A.S.) (BSMV Dahil) 2.250.000,00
MKK Ihrage1 Hizmet Bedeli (0,00005) 15.000,00
| Diger Giderler 150.000,00
Toplam Maliyet 3.225.000,00
Pay Basmna Diisen Maliyet 0,001
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 3.000.000.000,00

Tahmini toplam maliyet 3.225.000 TL tutarindadir. Halka arz edilecek paylarin toplam nominal
degeri ise 300.000.000 TL’dir. Bu durumda halka arz edilecek 0,01 TL nominal degerli pay basina
diisen maliyet tahmini 0,0011 TL’dir.

Mevcut ortaklann yeni pay alma haklarim tamamen kullanmalari durumunda halka arzdan clde
edilecek tahmini net nakit girisi ile ilgili galisma asagidadir:

Aciklama Tutar (TL)

Satistan Elde Edilecek Tahmini Briit Gelir 300.000.000,00
Tahmini Toplam Malivet 3.225.000,00
Halka Arzdan Elde Edilecek Toplam Tahmini Net Nakit Girisi 296.775.000,00

27.2. Halka arzin gerekcesi ve halka arz gelirlerinin kullanim yerleri:

Sirket’in yapmayi planladigi nakit sermaye artinmindan briit 300.000.000 TL, tahmini halka arz
giderleri olan 3.225.000 TL’nin diisiilmesi sonucu ise net 296.775.000 TL fon elde edilmesi

planlanmaktadir.
Sirket, 24/09/2025 tarih ve 2025/27 say1l1 y6netim kurulu karar: dogrultusunda;

Sirket, sermaye artis1 yoluyla ihrag edilecek Halka Arz Edilen Paylar'in halka arz edilmesi
kapsaminda 300.000.000 TL briit gelir elde edecektir. Sirket, sermaye artig1 suretiyle elde edecegi
halka arz gelirinin tamamini, isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanmayi
planlamaktadir. $irket’in elde edecegi tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak
net halka arz gelirinin 296.775.000 TL olmas:1 beklenmektedir.

], Fon Kullanmim Yeri Planlanan Kullanim pram (%) |
! Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karsilanmasi 100
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a) Pazar Sartlarna iliskin Degerlendirme

2024 yil1 ilk geyreginden itibaren Tiirkiye karton ambalaj pazarinda talep tarafinda goriilen daralma,
2025 yili ilk ¢eyreginin baslarinda yerini 1hmh bityiimeye biraksa da ¢eyrek sonuna dogru tekrar
duraganlasma belirtileri gostermig ve yilin 2025 yilimin ikinci geyreginde de bu durgunluk artarak
siirmiistiir. Belirgin bir yiikselise gecemeyen talebin yam sira yurtdisi pazarlarda da kullamlan
karton ambalaj talebinin diisiik seyretmesi, toplam talebin azalmasina neden olmaktadir. Uzakdogu
mengseili birincil elyaf bazhi karton fiyatlarmin geri ddntiglimlii karton fiyatlarina yaklasmasi,
Avrupa mengeili karton iireticilerinin uyguladig: diigiik fiyat politikasi, yurti¢inde doviz kurlanmn
gorece diisiik kur seviyelerinde seyretmesinin de etkisi ile, ithal kartonlarin gorece disiik
maliyetlerle ithal edilebilir olmasi, yerli iiretimin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir.
Diger taraftan karton sektoriiyle aym geri doniistiiriilebilir kdgit hammaddelerini kullanan oluklu
mukavva sektoriindeki kapasite artislar1 da geri donistiiriilebilir kagitlarin fiyatim artirarak, karton
firetim sektdriindeki maliyetlerin de yiikselmesine neden olmaktadir. Yurtigi ve yuridisi
pazarlardaki rekabetgi satig fiyat politikalar1 ve buna karsilik enflasyonun da etkisi ile artan firetim
maliyetleri, sektor karhliklarimi olumsuz etkilemektedir. Diisiik talep, artan arz, ithal alternatif
iiriinlerin rekabeti ve artan maliyetler sonucunda, sirketimiz 6zelinde 2023 yilinda baglayan ve 2024
ve 2025 yillan itibariyle devam eden bir karlilik sorunu ortaya ¢ikarmustir.

b) isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karsgilanmasi

Yukarida yer 6zetlenen pazar sartlarn kapsaminda son yillarda artan maliyetler nedeniyle zaman
icerisinde Sirketimiz nezdinde igletme sermayesi agi1gi/ihtiyaci olugsmustur. Sirketimiz gegen siirede
isletme sermayesi ihtiyacina iligkin fon ihtiyactm kisa vadeli yabanci kaynak (banka kredisi) ve
uzun vadeli borglanma araci ihrag ederek karsilamaya ¢alismaktadir. Sirketimizin rutin faaliyetlerini
yerine getirilmesi igin ihtiyag duydugu mal ve hizmetlerin siiresinde ve kesintisiz olarak temin
edilmesi ve bor¢larin da makul bir vadede 6denerek siirdiiriilebilirliginin saglanmas: gerekmektedir.
Ozellikle 6zkaynak finansmani ve faiz yiikii barindirmayan fonlarn kullamlmasi ile finansman
giderlerinin azaltilarak bozulan karhilik yapisinin miispet yonde dengelenmesi planlanmaktadir. Bu
baglamda, Sirketimiz halka arzdan elde edilecek net gelirin tamamii %33’iinti iiretim
faaliyetlerinin temel girdilerinin (hammadde, dogalgaz, isletme malzemesi ve diger iiretim
giderlerine iliskin mal ve hizmet) aliminda kullanmay1 planlamaktadir.

28. SULANMA ETKiSI
28.1. Halka arzdan kaynaklanan sulanma etkisinin miktari ve yiizdesi:

Mevcut tiim pay sahiplerinin sermaye artirrminda yeni pay alma haklarimin tamamim kullanmalar
durumunda sulanma etkisi -%77,77 olacaktir,

Acqiklama Deger
Halka Arz Oncesi Ozkaynak (TL) 2.662.608.023
Cikanimig Sermaye (TL) 75.000.000
Pay Basina Defter Degeri (TL) N 3550 ]
Nakit Sermaye Artis1 (TL) 300.000.000
Hala Arz Masraflari (TL) 3.225.000
Halka Arz Sonrasi Ozkaynak (TL) ~ 2.959.383.023
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye (TL) | 375.000.000
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| Aciklama Deger
Halka Arz Sonrasi Pay Bagina Defter Degeri (TL) 7,89
Mevecut Ortaklar I¢in Sulanma Etkisi (TL) -27,61
Mevcut Ortaklar I¢in Sulanma Etkisi (%) -77,77%

28.2. Mevcut hissedarlarin halka arzdan pay almamalar durumunda (yeni pay alma
haklarmmi kullanmamalar durumunda) sulanma etkisinin tutar ve yiizdesi:

Mevcut ortaklarin halka arzda yeni pay alma haklarini kullanmamalar: varsayim ile, mevcut
ortaklarin sulanma etkisinin yiizdesi [®] olarak hesaplanmaktadir.

Sermaye Artirim Sermaye Artirm
Oncesi Sonrasi
Ozkaynak (30.06.2025) [¢] [o]
Nakit Sermaye Artis [e] [o]
Halka Arz Hisse Fiyati (Birincil Piyasa) [e] [o]
Emisyon Primi [o] [o]
Halka Arz Maliyeti [e] [o]
Odenmis Sermaye [o] [e]
Pay Adedi [e] [e]
Pay Basina Defter Degeri [e] [e]
Mevcut Ortaklar icin Pay Basina Sulanma Etkisi (TL) [o] [e]
Mevcut Ortaklar icin Pay Basina Sulanma Etkisi (%) [e] [e]
Yeni Ortaklar igcin Pay Basina Sulanma Etkisi (TL) [®] [eo]
Yeni Ortaklar icin Pay Basina Sulanma Etkisi (%) [o] | [e]

29. UZMAN RAPORLARI VE UCUNCU KiSiLERDEN ALINAN BiLGIiLER
29.1. Halka arz siirecinde ihraggiya danismanhk yapanlar hakkinda bilgiler:

Sermaye artinminda ihrag ve halka arz edilecek paylarin satisina aracilik edecek olan Integral
Yatinm Menkul Degerler A.S., imzalanan Aracilik Sézlesmesi kapsaminda sermaye artirimi
stirecinde damismanlik hizmeti sunmaktadir.

29.2. Uzman ve bagimsiz denetim raporlari ile ii¢iincii kisilerden ahnan bilgiler:

Sirketin 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli finansal tablolarini denetleyen
bagimsiz denetim kuruluguna iligkin bilgiler:

integral \/(aﬁr}n Menkpl:begerler A,$/
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Bagimsiz Denetim Uve Olunan
Finansal Tablo DRgmsimbenclin Bagimsiz Denetim e T P;ofesyonel
. . Kurulugunun . | Sorumlu Ortak Bas
Dénemi . Kurulugunun Adresi s, Meslek
Ticaret Unvam Denetgisinin Ada
Kuruluslan
Soyadi

Gurell Yel_m.nh Mali | Spine Tower Maslak Emine Giindiiz istanbul Serbest
] Miisavirlik ve Mah. Saat Sok. No: 5 AN
31 Arahk 2023 . . Altimok- Sorumlu Muhasebeci Mali

Bagimsiz Denetim Kat: 25-26-28 Sariyer Ortak Basdenetci Miisavirler Od
Hizmetleri A.S. 34485 istanbul ax bagdenclgl tsavirier Odas
MGI Bagimsiz gs:::zz:iazg’o‘é; ; Ozcan Aksu- Istanbul Serbest
31 Arahk 2024 Denetim A.S. .  a Sorumlu Ortak Mubhasebeci Mali

Kat:5 Maslak 34398 . =
; Basdenetgi Miisavirler Odasi
Istanbul
MG Bagimsiz Polaris Plaza, Ahi Ozcan Aksu- Istanbul Serbest
30 Haziran 2025 Denetim A.S Evran Cad. No: 21 Sorumlu Ortak Muhasebeci Mali
v Kat:5 Maslak 34398 Basdenetci Misavirler Odasi |
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Yukarida belirtilen bagimsiz denetim raporlarimi hazirlayan kisi/kurumlardan saglanan bilgiler, ilgili
raporlardan aynen alinarak, Sirket’in bildigi veya hazirlayan tarafin yaymladig bilgilerden kanaat
getirebildigi kadariyla Izahname’de verilmekte olup, agiklanan bilgilerde yanlis veya yamluc
olmayacak sekilde herhangi bir eksiklik bulunmamaktadir.

Isbu Izahname’de yer verilen finansal tablolarin bagimsiz denetimini gergeklestiren bagimsiz
denetim kuruluslari ve bagimsiz denetim raporlarim hazirlayan denetgileri Sirket tarafindan ihrag
edilen ya da iligkili sirketlerine ait menkul kiymetleri ya da Sirket’in menkul kiymetlerini elde etme
hakki veren ya da taahhiit eden opsiyonlara sahip degildir. Séz konusu bagimsiz denetim
firmalarma verdigi denetim hizmeti ve Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri gergevesinde
belirlenen konularla simirly olmak {izere verdigi damigmanlik hizmeti disinda herhangi bir icret
ddenmemigtir. Ayrica, yukarida bilgilerine yer verilen bagimsiz denetim firmalar1 Sirket’in yonetim
ve denetim organlarinin herhangi birine iiye olmayip, Sirket’in menkul kiymetlerinin halka arznda
gorev alan yetkili kuruluglar ile baglantisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, adi gegen firmalarin
denetim ve damigmanlik ticretleri disinda Sirketten herhangi bir menfaati bulunmamaktadir.

Sirket tigtinct kisilerden elde ettigi bu bilgilerden kanaat getirebildigi kadariyla, agiklanan bilgileri
yanlis veya yamltici hale getirecek herhangi bir eksikligin bulunmadigim ve s6z konusu bilgilerin
aynen alindigim beyan eder.

Ugiincii kisilerden alinan séz konusu bilgilerin kaynaklari ilgili boliimlerde verilmekte olup, bu
bilgilerin dogrulugunu teyit ederiz. Ote yandan, iigiincii kisilerden alinan bilgilerin giivenilir oldugu
diistiniilmekle birlikte, bagimsiz bir dogrulama isleminden gegirilmesi miimkiin olamanustir.

30. PAYLAR iLE iLGIiLi VERGILENDIRME ESASLARI

Asagida 6zetlenmekte olan hususlar BIAS’ta islem gorecek paylarn elde tutulmasi ve elden
¢ikanlmas: sirasinda elde edilecek kazang ve iratlarin vergilendirilmesi hakkinda genel bie bilgi
vermek amaciyla Isbu izahname tarihi itibariyle yiiriirliikte bulunan vergi mevzuat dikkate almarak
hazirlanmistir.  Vergi  mevzuatinm  yorumlanmasinda  degisiklikler olabilecegini, ileride
degisebilecegini hatta mevzuatin geriye yonelik olarak da degisebileceginin géz oninde
bulundurulmastm ve 6zellikli durumlarda yatinimecilarin vergi damsmanlarina damsmas: gerektigini
hatirlatmak isteriz.

30.1 Genel Bakis

Gelir vergisi mevzuati uyarinca, Tiirk hukukunda vergi miikelleflerinin yiikiimliiliiklerini belirleyen
iki gesit vergi miikellefiyet statlisi mevcuttur. Tiirkiye’de yerlesik bulunan (“Tam Miikellef”)
kisiler ve kurumlar Tiirkiye iginde ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tamam tizerinden
vergilendirilirler. Tiirkiye’de yerlesik bulunmayan (“Dar Miikellef”) kisiler ve kurumlar sadece
Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlar tizerinden vergilendirilirler.

193 say1li Gelir Vergisi Kanunu (GVK) uyarinca, (i) Tiirkiye'de yerlesmis olanlar (ii) resmi daire
ve miiesseselere veya merkezi Tirkiye'de bulunan tesekkiil ve tesebbiislere bagl olup adi gegen
daire, miiessese, tegekkiil ve tesebbiislerin isleri dolayisiyla yabanci iilkelerde oturan Tirk
vatandaglari, Tam Miikellef olarak Tiirkiye iginde ve diginda elde ettikleri kazang ve iratlarin
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tamami lizerinden vergilendirilirler. Tiirkiye’de yerlesmis sayilma durumu (i) ikametghin
Tiirkiye’de bulunmasi veya (ii) bir takvim yili igerisinde Tiirkiye’de devaml olarak alt1 aydan fazla
oturulmasi olarak tanimlanmistir. Buna ek olarak, belli bir gorev veya is i¢in Tiirkiye’ye gelen is,
ilim ve fen adamlari, uzmanlar, memurlar, basin ve yaym muhabirleri ve durumlar1 buna benzeyen
diger kimselerle tahsil veya tedavi veya istirahat veya seyahat maksadiyla Ttiirkiye’ye gelen
yabancilar ile tutukluluk, hiikiimliilik veya hastalik gibi elde olmayan sebeplerle Tiirkiye’de
alikonmus veya kalmig olanlar Tiirkiye’de yerlesik sayilmazlar ve dolayisiyla Tam Miikellef olarak
degerlendirilmezler. Bununla birlikte, yurt disinda mukim kisilerin Tirkiye’de tam veya dar
miikellef olup olmadiklarinin tespitinde Tirkiye ile ilgili kisinin mukimi oldugu yabanc: ilke
arasinda imzalanmis Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmas: hiikiimlerinin de dikkate alinmas:

gerekmektedir.

Paylar’a sahip olan kisilerin, séz konusu Paylar'in BIAS’da elden g¢ikarilmasindan kaynaklanan
deger artig kazanglar ve Paylar ile ilgili dagitilan kér paylarindan elde ettikleri menkul sermaye
iratlan, Tiirkiye’de elde edilmis olarak kabul edilmektedir.

Gergek kisilerin 2025 takvim yilinda elde ettikleri iicret gelirleri digindaki beyana tabi gelirlerin
vergilendirilmesinde agagida yer alan artan oranh gelir vergisi tarifesi uygulamr.

a Gelir Arallgl Gelir VergISl Oram (%) |
158.000 TL’ye kadar o ) | 15 4
3030.000 TL’nin 158.0 000 TL’si igin 23, 700 TL, fazlaSJ ] 20 i
800.000 TL’nin 330.000 TL’si igin 58.100 TL, (ucret gehr]enndc 1.200.000 TL nin' 27 :
330.000 TL’si igin 58.100 TL), fazlas1 !

4.300.000 TL’nin 800.000 TL’si igin 185.000 TL, (iicret gelirlerinde 4.300.000 35 |
TL’nin 1.200.000 TL’si i¢in 293.000 TL), fazlasi i
4.300.000 TL’den fazlasinin 4.300.000 TL’si igin 1.410.000 TL, (iicret gehrlermde, 40

4.300.000 TL’den fazlasinin 4.300.000 TI__,’§1 igin 1.378.000 TL), fazlas

30.1.2. Kurumlarn Vergilendirilmesi

5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK?*) uyannca, sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi
kamu kuruluslan, dernek veya vakiflara ait iktisadi isletmeler ve is ortakhiklari, kurum kazanglar
tizerinden kurumlar vergisine tabidirler. Kurumlarin vergilendirilebilir kérlar1 Vergi Usul Kamnu
ve diger Tiirk vergi kanunlarina gire belirlenmektedir. Halihazirda kurum kérlarina uygulanmakta
olan kanuni oran %25 olup bu oran 7316 sayil: Amme Alacaklan tahsil Usulii Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile 2021 yil1 verilendirme dénemine ait kurum
kazanglar1 i¢in %25, 2022 yili vergilendirme dénemine ait kurum kazanglar ic¢in %23 olarak
degistirilmistir. Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gdrmek iizere ve sermayesinin en az
%20’sini temsil eden paylari halka arz edilen kurumlarin kurum kazanglarina uygulanacak kurumlar
vergisi orani, paylann ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak tiizere bes hesap
dénemi boyunca iki (2) puan indirimli olarak uygulanacaktir. KVK’da tam ve dar miikellefiyet
olmak iizere iki tiir vergi miikellefiyeti tamimlanmigtir. KVK uyarinca bir kurumun Tam Miikellef
olarak degerlendirilebilmesi ig¢in: (i) kanuni merkezinin Tiirkiye'de bulunmas: veya (ii) kanuni
merkezinin Tirkiye disinda bulunmasina ragmen is bakimindan iglemlerin fiilen toplandifi ve
yonetildigi merkez olan is merkezinin Tiirkiye’de bulunmasi gerekmektedir. Tiirk vergi mevzuati
cercevesinde belirtilen bu iki sarti saglamayan bir kurum Dar Miikellef olarak degerlendirilir. Tam
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miikellef kurumlar gerek Tiirkiye iginde gerekse Tiirkiye disinda elde ettikleri kazanglarmin tamami
iizerinden Tiirkiye’de vergilendirilirler. Dar Miikellef kurumlar ise sadece Tiirkiye’de elde ettikleri
kazanglari tizerinden vergilendirilirler.

Dar miikellefiyete tabi kigiler bakimindan menkul sermaye iratlarinin Tiirkiye’de elde edilmis
olarak kabul edilebilmesi igin sermayenin Tirkiye’de yatirilmis olmasi gerekmektedir. Dar
miikellefiyete tabi kisiler bakimindan deger artis kazanglarinin Tiirkiye’de elde edilmis olarak kabul
edilebilmesi i¢in s6z konusu deger artis kazancim doguran isin veya muamelenin Tiirkiye'de ifa
edilmesi veya Tirkiye’de degerlendirilmesi gerekmektedir. “Tiirkiye'de degerlendirilmesi”
ifadesinden maksat 6demenin Tiirkiye’de yapilmas) veya 6deme yabanci bir iilkede yapilmu ise,
Tiirkiye’de 6deyenin veya nam ve hesabina ddeme yapilanin hesaplarina intikal ettirilmesi veya
karindan aynilmasidir.

30.2 Paylarn elden ¢ikarilmasi karsih@inda saglanan kazanclarim vergilendirilmesi
30.2.1 Borsada islem géren paylarin vergilendirme esaslan:

GVK'nin Gegici 67. Maddesinin I. fikras1 uyarinca, 31.12.2025 tarihine kadar uygulanmak izere
BIST'te islem goren paylarin elden ¢ikarilmas:i sonucu saglanan deger artis kazanglannin
vergilendirilmesi GVK min Gegici 67. maddesi gergevesinde gergeklestirilmektedir. GVK nin gegici
67. maddesi kapsaminda deger artig kazanglan islemlere aracilik eden bankalar ve araci kurumlar
ile saklayic1 kuruluglar tarafindan yapilan tevkifat ile vergilendirilmektedir. GVK’nin Gegici 67.
maddesinin yiiriirlik siiresinin 31.122025 tarihinden sonraya uzatilmamas: veya herhangi bir
sekilde kapsaminin vergi mevzuatina dahil edilmemesi durumunda 31 Aralik 2025 tarihinden sonra
asagida agiklandign lizere (Bakimiz. 33.2.2 Genel Olarak Pay Alm Satim Kazanglanmn
Vergilendirilmesi) (Yatnm Ortakhg Paylari Harig), BIST’te islem goren paylarm elden
¢ikarlmasindan saglanacak deger artig kazanglar genel hitkiimler gergevesinde vergilendirilecektir.

Digerlerinin yam sira, BIST te islem géren paylarm alim satimina aracilik ettikleri yatirimalar
tarafindan saflanan gelirlerin vergilendirilmesinden yiikiimlii olan ve dolayisiyla vergi tevkifatini
yapmakla sorumlu tutulan taraflar bankalar, aract kurumlar ve saklayict kuruluslardir. Bankalar,
arac1 kurumlar ve saklayici (saklamaci) kuruluslar tevkifat yiikiimltiliikleri tahtindaki ilgili vergi
beyanlarini, liger aylik dénemler itibariyla beyan edeceklerdir. istanbul Takas ve Saklama Bankas:
A.§.-MKK disinda saklayic1 kuruluslardan saklama hizmeti alan yatinmeilarin islemlerinde vergi
tevkifatinin yapilmasi esasen ilgili saklayici kurulusun sorumlulugundadir.

BIST te islem goren bir payin baska bir banka veya araci kuruma naklinin istenmesi halinde, nakli
gerceklestirecek banka veya araci kurum nakli istenen kiymetle ilgili ahs bedeli ve alig tarihini
naklin yapilacagi kuruma bildirecektir. Bildirilecek tarih ve bedel, tevkifat matrahinin tespitinde
dikkate alinacaktir. S6z konusu paylarin bir baska kisi veya kurum adina nakledilmesi hainde alis
bedelinin ve alig tarihinin ilgili banka veya araci kuruma bildirilmesinin yan: sira islemin T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi'na bildirilmesi gerekmektedir. Bu bildirimler, baska bir kisi veya
kurum adina naklin ayni banka veya araci kurumun biinyesinde gergeklestirilmesi veya kiymetin
sahibi tarafindan fiziken teslim alinmasi halinde de yapilr.
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Saklayici kuruluglar, bankalar ve araci kurumlar tarafindan yapilacak vergi tevkifati oram kanunen
%15 olarak belirlenmistir. S6z konusu tevkifat oram bankalar, arac kuruluglar ve saklayici

kuruluslar tarafindan agagida yer alan gelirler iizerinden uygulanir:

a) Alim satimina aracihik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasas: araglarmin alis ve
satiy bedelleri arasindaki fark,

b) Alimma aracihik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin itfasi halinde
alig bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

¢) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasas: araglarinm tahsiline aracilik ettikleri donemsel
getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasas! aracina bagh olmayan),

d) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasas araglarinin 6diing islemlerinden
saglanan gelirler.

Ancak, GVK ve 2012/3141 sayil: Bakanlar Kurulu Karan (“BKK”) uyarinca, kanunen %15 olarak
belirlenen tevkifat oram:

(i) paylara ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, BiST’te
islem goren aract kurulus varantlan dahil olmak iizere paylar (menkul kiymetler yatirm ortaklik
paylar1 hari¢) ve pay yogun fonlanimn katilma belgelerinden elde edilen kazanglar T.C. Hazine ve
Maliye Bakanhigi’nca ihrag edilen altina dayah devlet ig borglanma senetleri ve 4749 sayil1 Kamu
Finansman: ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihrag edilen altina dayah kira sertifikalarindan elde edilen kazanglar igin %),

(i) SPKn’na gore SPK’ca onaylanmis finansman bonolarindan ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen bir yildan kisa vadeli kira sertifikalarindan saglanan gelirler ile bunlarin
elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglardan %15:

(iii) KVK’'nmn 2/1 maddesi kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci getirileri ile defier artig1 kazanclari elde etmek ve bunlara bagh haklar
kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miikelleflerden 6362 sayth SPKn’a gore kurulan yatinm
fonlan1 ve yatinm ortakhklariyla benzer nitelikte oldugu T.C. Hazine ve Maliye Bakanhginca
belirlenenler tarafindan elde edilenler hari¢ olmak iizere yukaridaki (i) bendinde belirtilenler diginda
kalan kalan kazanglar i¢in %10 olarak uygulanir.

Yatiimeilar  yukanda belirtilen oranlarnin ileride degisiklige ugrayabilecegini g6z 6ninde
bulundurmalidir.

Paylar degisik tarihlerde alindiktan sonra bir kisminin elden ¢ikariimasi halinde tevkifat matrahimn
tespitinde dikkate alinacak alis bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk ¢ikar metodu esas alinacaktir.
Paylarin alimindan once elden ¢ikanlmasi durumunda, elden ¢ikarilma tarihinden sonra yapilan ilk
alim iglemi esas alinarak s6z konusu tutar iizerinden tevkifat yapilacak tutar tespit edilir. Ayni giin
iginde birden fazla alim satim yapilmas: halinde o giin i¢indeki alig maliyetinin tespitinde agirlkh
ortalama yontemi uygulanabilecektir. Alis ve satig islemleri dolayisiyla denen komisyonlar ile
banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinir.
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282 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi uyarmca menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarina iliskin tiirler,

(i) sabit getirili menkul kiymetler;

(ii) degisken getirili menkul kiymetler;

(1ii) diger sermaye piyasasi araglarn ve

(iv) yatinm fonlan katilma belgeleri ve yatirim ortakliklar1 paylan olacak sekilde belirlenmistir.

Paylar ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, menkul
kiymetin dahil oldugu simf i¢inde degerlendirilecektir. Bu kapsamda pay ve pay endekslerine dayah
olarak yapilan vadeli islem sozlesmeleri ile BIST te islem géren pay ve pay endekslerine dayali
olarak ihra¢ edilen aract kurulus varantlan paylarimin da déhil oldugu degisken getirili menkul
kiymetler sinifi kapsaminda degerlendirilecektir.

Uger aylik donem igerisinde, birden fazla pay ve aym tiirden oldugu kabul edilen menkul kiymet
alim satim iglemi yapilmas: halinde tevkifatin ger¢eklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak
dikkate aliur. Pay ve aym tiirden oldugu kabul edilen menkul kiymet alim satimmndan dogan
zararlar takvim yili agilmamak kaydiyla izleyen ti¢ aylik déneme devredilir ve takip eden
dénemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir. Takvim yihnin son ii¢ aylik déneminde olisan
zarar tutarimn izleyen déneme aktarilmas: miimkiin degildir. Dovize, altina veya baska bir degere
endeksli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracimn alis ve satis bedeli olarak islem
tarihindeki TL karsiliklar: esas alinarak tevkifat matrahi tespit edilir. Menkul kiymet ve diger
sermaye piyasast aracinn yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise tevkifat
matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmaz.

Tam miikellef kurumlara ait olup BIST’te islem goren ve bir yildan fazla siireyle, Tam Miikellef ve
Dar Miikellef pay sahipleri tarafindan, elde tutulan paylarin elden cikarilmasinda tevkifat

uygulanmaz.

Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler, miikelleflerin her tiirlil ticari ve sinai faaliyetlerinden
elde ettikleri kazanglan seklinde tanimlanan ticari kazang hiikiimleri cercevesinde kazancin
tespitinde dikkate alinir. Ticari kazancin elde edilmesi sirasinda tevkif suretiyle édenmis olan
vergiler. GVK’min ilgili hitkiimleri kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu hiikiimleri
gergevesinde, tevkifata tabi kazanclarin beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden
mahsup edilir.

GVK’nin gegici 67.maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulan kazanglar igin gergek kisilerce yillik
veya miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye de bu
gelirler dahil edilmez. S6z konusu madde hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulsun tutulmasin dar
miikellef gergek kisi veya kurumlarca Hazine ve Maliye Bakanhgi, 4749 sayili Kamu Finansmam
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’a gore kurulan varlik kiralama sirketleri ve
tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan kazang
ve iratlar i¢in minferit veya 6zel beyanname verilmez.

Menkul kiymet ve sermaye piyasasi araglarmin iicer aylik dénemler itibanyla tevkifata tabi
tutulacak alm satim kazanglarmn tespitinde alim satim konusu iglemlerin (yukanda belirtildigi
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lizere) aym tiirden olmasina dikkat edilecektir. Kazanglar, bu tiirlere gore ayr1 ayn tespit edilip
tevkifata tabi tutulacaktir.

GVK’nmn gegici 67/5 maddesi uyarinca, gelir sahibinin gergek veya tiizel kisi ya da Dar veya Tam
Miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamas: ve elde
edilen kazancm vergiden istisna olup olmamasi yukarida ayrintilari verilen vergilendirme

uygulamasim etkilememektedir.

2006/10731 say1l Bakanlar Kurulu Karar1 ve bu kararda degisiklik yapan muhtelif Bakanlar Kurulu
ve Cumhurbagkan: Karalan uyarinca, halka arz tarihi itibaniyla tevkifat oranlan Bakanlar
Kurulu’'nca %0 olarak belirlenmekle birlikte s6z konusu oranm artirlmasi durumunda dar
milkellefler agisindan ¢ifte vergilendirme sorunu giindeme gelecektir. GVK’nin gegici 67.
maddesinde diizenlenmis olan tevkifat uygulamalarinda, tevkifata konu geliri elde etmis olan
kiginin mukim oldugu iilke ile yapilmig ve yiiriirliikte olan ¢ifte vergilendirmeyi nleme anlagmas
hiiktimleri &nem arz etmektedir. S6z konusu anlagma hiikiimleri, Tiirk vergi kanunlarindan once

uygulanacaktir,

Dar Miikellef gergek kisi ve kurumlanin, GVK’min gegici 67. maddesi kapsaminda Tiirkiye'deki
finansal araglara kendileri veya yurt digindaki portfdy yénetim sirketleri vasitasiyla yatrim
yapabilmeleri i¢in vergi kimlik numaras: almalar gerekmektedir.

Vergi kimlik numarasi alinabilmesi i¢in,

(i) Dar Mikellef gergek kisilerin pasaportlarimin noter onayli bir émegi ya da vergi dairesi
yetkililerince onaylanmak iizere, ash ve fotokopisini,

(i1) Dar Miikellef kurumlarin ise kendi iilkelerinde gegerli kurulug belgesinin Tiirkiye nin o iilkede
bulunan temsilciligince onayl Tirkge bir 6regini veya yabanci dilde onayli kurulus belgesinin
terciime biirolarinca terclime edilmis Tiirkge bir 6megini ilgili vergi dairesine ibraz etmeleri
gerekmektedir. Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti vatandaglar: i¢in niifus ciizdanimn ibraz1 yeterli

olacaktir.

Aynica bankalar ve araci kurumlar ile saklayic kuruluglar kendilerine islem yapmak i¢in miiracaat
eden ancak vergi kimlik numarasi ibraz edemeyen yabanc1 miisterileri igin toplu olarak vergi kimlik

numarasi alabilirler.

01/01/2007 tarihinden itibaren mukimlik belgesi ibraz eden dar miikellef kurumlar icin yeniden
vergi kimlik numaras1 ahnmasina gerek bulunmayip, mevcut numaralar kurumun hangi iilkenin
mukimi oldugunu gdsterecek sekilde kodlama yapilmak suretiyle revize edilecektir.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalan hiikiimlerinden yararlamlabilmesi igin ise ilgili iilkenin
yetkili makamlan tarafindan diizenlenerek imzalanmg mukimlik belgesinin aslinin ve noter veya
ilgili dilkedeki Tiirk konsolosluklarinca tasdikli Tiirkge terciimesinin ilgili vergi dairesine, banka ve
arac1 kurumlar vasitasiyla veya dogrudan ibraz edilmesi gerekmektedir. Bir takvim yilna iligkin
mukimlik belgesi, sadece izleyen yilin dordiincii ayina kadar gegerli olup dar miikellef gerpek
kisiler tarafindan her yil yenilenmesi, dar miikellef kurumlar tarafindan ise ii¢ yilda bir yenilenmesi

gerekmektedir.
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Tevkifat uygulamasindan énce mukimlik belgesinin ibraz edilmemesi halinde ¢ifte vergilendirmeyi
&nleme anlagmas: hiikiimleri dikkate alinmadan %15 (halihazirda 2012/3141 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 uyarinca %0 oraninda uygulanmaktadir) oram uygulamak suretiyle tevkifat yapilacaktir.
Ancak bu durumda dahi sonradan stz konusu mukimlik belgesinin ibraz ile gifte vergilendirmeyi
onleme anlasmasi hitkiimleri dogrultusunda varsa yersiz olarak tevkif suretiyle alinan verginin
iadesi talep edilebilecektir.

Tiirk vergi mevzuati uyarinca 6deme tarihinde gegerli olan tevkifat oram uygulanmak suretiyle
tevkifat yapilacaktir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi gerekli g&rdiigii hallerde, ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme
anlasmalar1 hiikiimlerinden yararlanacak kisi ve kurumlardan, alim-satimim yaptiklan veya
getirisini tahsil ettikleri Tiirk menkul kiymetleri bakimindan, uygulanacak anlasma hiikiimlerine
gore gercek hak sahibi (beneficial owner) olduklarina dair ilgili ispat edici belgelerin ibrazim da
isteyebilecektir. Bu belgeleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi'min tayin edecegi siirede ibraz
etmeyen veya bu belgeler ile veya bagkaca bir suretle gercek hak sahibi olmadigi tespit edilenler
bakimindan zamaninda tahakkuk ve tahsil edilmeyen vergiler igin vergi ziyar dogmusg sayilacaktr.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin bugiine kadar akdettigi cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalar ve
anlagmalarin Tiirkge metinleri Gelir Idaresi Baskanligi’nm www.gib.gov.tr web sayfasinda yer
almaktadir.

30.2.2 Genel Olarak Pay Alim Satim Kazang¢larimin Vergilendirilmesi

Bu béliimde GVK nin Gegici 67'nci maddesinin diginda kalan durumlara iligkin genel agiklamalar
yer almaktadir.

30.2.2.1 Gergek Kisiler
30.2.2.1.1 Tam Miikellef Gercek Kisiler

GVK'ya 4842 sayili Kanunla eklenen 22/2 maddesi uyarinca Tam Miikellef kurumlardan elde
edilen, GVK’nin 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kir paylarinin yarisi
gelir vergisinden miistesnadir. Kurumlar kér pay1 dagitirken, gelir vergisinden istisna edilen kisim
olan yansi (%50°si) dahil olmak iizere dagitilan kir paymmin tamam (%100°1) iizerinden %15
oraninda gelir vergisi tevkifati yapmaktadir. Kér paymin yilhik vergi/beyannamesinde beyan
edilmesi halinde, sdz konusu vergi tevkifat yillik vergi beyannamesinde hesaplanan gelir vergisi
tutarindan mahsup edilir. GVK nin 86/1 -c maddesi uyarinca, GVK’nun (86/1-c) maddesi uyarinca,
tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlari; 2025 yihi gelirleri ig¢in 330.000 TL’yi
agan ve tam miikellef kurumlardan elde edilen kar paylari i¢in beyanname verilmesi gerekecektir.

Ayrica, kdnn sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz.

Beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kurum biinyesinde kann dagitimi
agsamasinda yapilan %15 oranmindaki vergi kesintisinin tamami (istisnaya tabi olan kisim dahil)
mahsup edilecek olup, mahsup sonrasi kalan tutar genel hiikiimler cergevesinde red ve iade
edilecektir. Kér pay1 avanslari da kér paylan ile ayni kapsamda vergilendirilmektedir.
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Ayrica, kann sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz. Kér pay1 avanslari da kér paylar: ile aym
kapsamda vergilendirilmektedir.

30.2.2.1.2 Dar Miikellef Ger¢ek Kisiler

GVK’nin 94/6-b maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlarca dar miikellef gercgek kisilere dagitilan
kér paylan {izerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir. Tiirkiye'nin
taraf oldugu bazi ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalarinda daha diisiik tevkifat oranlan
belirlenebilmektedir.

Dar miikellef gercek kisiler agisindan kir paylarmmin tevkifat suretiyle vergilendirmesi nihai
vergileme olup, dar miikelleflerce bu gelirler igin gelir vergisi beyannamesi verilmesine gerek

bulunmamaktadir.

Diger taraftan GVK’nin 101. Maddesinin 5 nolu fikras1 geregince dar miikellef gergek kisilerin
vergisi tevkif suretiyle alinmamis menkul sermaye iratlarim, Tiirkiye’de elde edildigi yerin vergi
dairesine miinferit beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir.

30.2.2.2 Kurumlar

30.2.2.2.1 Kurumlar Vergisi Miikelleflerinin Aktifine Kayith Paylarin Elden Cikarilmasindan
Saglanan Kazanglar

Ticari faaliyete bagh olarak isletme biinyesinde elde edilen alim satim kazanglan ticari kazang
olarak beyan edilip vergilendirilecektir.

30.2.2.2.2 Tam Miikellef Kurumlar

Ticari faaliyete bagh olarak ticari isletme biinyesinde elde edilmesi hilinde tevkifat yapilmayacak
s6z konusu gelirler ticari kazang olarak beyan edilecektir. KVK’min 6. maddesinde kapsamindaki
safi kurum kazanci, GVK'nin ticari kazanci diizenleyen hiikiimlerine goére belirlenecektir. Kurumlar
vergisi, 2021 takvim yilina ait hesap dénemi i¢inde elde edilen safi kurum kazanci tizerinden %25
oraninda uygulanir. Ancak 2021/1. Gegici vergi dénemi i¢in uygulanacak kurumlar vergisi oranm
%20°dir. 2022 takvim yilina ait kurum kazanglarina uygulanacak kurumlar vergisi oram %23'iir.
2023 takvim yilina ait kurum kazanglarma uygulanacak kurumlar vergisi oran1 %25’tir. Izahname
tarihindeki yiriirlikte olan mevzuat geregince 2024 ve 2025 yillarina ait kurumlar vergisi oram
%25°tir.

Ancak, KVK'nin 5/a-1 maddesi uyarinca, Tam Miikellef bagka bir kuruma istirak nedeniyle elde
edilen kér paylari, yatirim fonlarinm katilim belgeleri ile yatirnm ortakliklarimin pay senetlerinden
elde edilen kér paylar harig¢, kurumlar vergisinden miistesnadir.

30.2.2.2.3 Dar Miikellef Kurumlar

Dar Miikellef kurum, Tiirkiye’de bir igyeri agmak suretiyle veya daimi temsilci vasitasiyla devaml
menkul kiymet ahm satim igi yapan kurum statiisiinde ise alim satim kazanglar1 ticari kazang olarak
vergiye tabi olacak ve vergileme Tam Miikellef kurumlarda oldugu sekilde ger¢eklesecektir.
Yukanda belirtildigi tizere, devamli olarak menkul kiymet ticareti ile ugrasanlarin %751ik
kurumlar vergisi istisnasindan faydalanmalar miimkiin degildir.
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Tirkiye’de bir isyeri agmadan veya daimi temsilci vasitastyla menkul kiymet alim satim kazanci
clde eden Dar Miikellefler agisindan da ilgili kazancin Tiirkiye’de vergilendirilmesi s6z konusu
olabilir. Dar miikellef kurumlarin vergilendirilmesi agisindan Tiirkiye’nin imzalams oldugu
yiirlirlikte bulunan ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalarinin hiikkiimleri 6énem arz etmektedir.
S6z konusu anlagma hiikiimleri, Tiirk vergi kanunlarindan 6nce uygulanacaktir.

30.2.2.3 Yabanci Fon Kazanclarinin ve Bu Fonlarin Portfoy Yiéneticiligini Yapan Sirketlerin
Vergisel Durumu

1 Ocak 2006 tarihinden itibaren Kurul’un diizenleme ve denetimine tabi fonlara benzer yabanct
fonlar da sermaye sirketi sayilarak kurumlar vergisi miikellefi olacaklardir. KVK’ya 6322 sayili
Kanunun 35°inci maddesiyle, 15 Haziran 2012 tarihinden itibaren yiriirliige girmek iizre,
“Yabanc1 fon kazanglarimin vergilendirilmesi™ baglikli S/A maddesi eklenmistir. Bu maddede,
yabanci fonlar ile bu fonlarin aracilik islemlerini yiiriiten portfdy yoneticilii yetki belgesine sahip
Tam Miikellef portfoy yoneticisi sirketlerin vergisel durumlari diizenlenmistir.

KVK’nmn 2/1 maddesinde belirtilen yabanci fonlarin, portfdy yéneticisi sirketler aracilifiyla
organize bir borsada iglem gorsiin veya gbrmesin; (i) her tiirlti menkul kiymet ve sermaye piyasasi
aract; (ii) vadeli iglem ve opsiyon sézlesmesi; (iii) varant; (iv) d6viz; (v) emtiaya dayal vadeli islem
ve opsiyon s6zlesmesi; (vi) kredi ve benzeri finansal varliklar; ve (vii) kiymetli maden borsalarnda
yapilan emtia iglemleri ile ilgili elde ettikleri kazanglar igin KVK’'nin 5/A maddesinde sayilan
sartlarin saglanmasi durumunda; portfoy yoneticisi sirketler, bu fonlarm daimi temsilcisi
sayillmayacak ve bunlann is yerleri de bu fonlarin is yeri veya is merkezi olarak kabul

edilmeyecektir.

Dolayisiyla, yabanci fonlarin bu kapsamda elde ettikleri kazanglari igin beyanname verilmeyecek ve
diger kazanglar nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu kazanglar beyannameye dihil

edilmeyecektir.

Bu uygulamanin, yabanci fonlarin Tiirkiye kaynakl gelirleri tizerinden yapilacak vergi kesintisine
etkisi yoktur.

Tirkiye'de bulunan, aktif bilyiikliigliniin %51°inden fazlasi tasinmazlardan olusan sirketlere ait
hisse senetleri veya ortaklik paylar veya bunlara iligkin vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri, elde
edilen kazanglar bu uygulama kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

30.3 Paylara iliskin kir paylarmm ve kar pay1 avanslarinin vergilendirilmesi

KVK 15/2 ve 30/3 tincii maddeleri ile GVK’'nin 94/6-b maddesine 4842 sayili Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun'la yapilan degisiklikle, tevkifat kdrin dagitilmas: asamasina
birakilmigtir. Bu kapsamda GVK'nin 94/6-b maddesi ve Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 15/2 ve
30/3%incli maddeleri uyarinca, Tam Miikellef kurumlarca; (i) Tam Miikellef gercek Kisilere; (ii)
gelir ve kurumlar vergisi mikellefiyeti olmayanlara; (iii) gelir ve kurumlar vergisinden muaf
olanlara; (iv) Dar Miikellef gergek kisilere; (v) Dar Miikellef kurumlara (Tiirkiye'de bir isyeri veya
daimi temsilci aracilifiyla kér payt elde edenler harig): ve (vi) gelir ve kurumlar vergisinden muaf
olan Dar Miikelleflere dagitilan kar paylann {izerinden 21.12.2021 tarih ve 4936 Sayih
Cumhurbagkanhign Karan geregince 22.12.2021 tarihinden itibaren %10 oraminda tevkifat
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yapilacakur (gayrimenkul yatirnm ortakhklan i¢in bu oran %0 oraninda uygulanir). Tam Miikellef
kurumlarca; (i) Tam Mikellefler kurumlara ve (ii) isyeri ve daimi temsilci vasitasiyla faaliyette
bulunan Dar Miikellef kurumlara dagitilan kér paylan tevkifata tabi degildir.

30.3.1 Gerg¢ek Kisiler
30.3.1.1 Tam Miikellef Gergek Kisiler

GVK’ya 4842 sayil Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun’la eklenen 22/2
maddesi uyarinca Tam Miikellef kurumlardan elde edilen, GVK’nin 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde yazili kér paylarinin yans: gelir vergisinden miistesnadir. ilaveten, GVK’ya
7491 sayih Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun’la eklenen 22/4 maddesi uyarinca kanuni merkezleri Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar igerisinde
bulunmayan anonim ve limited sirket niteligindeki, kurumlardan edinilen, GVK’nin 75/2
maddesinin (1), (2) ve (3) numaral bentlerinde yazih kér paylarinin yarisi %50%si, (i) ilgili sirketin
ddenmis sermayesinin en az %50’sine sahip olmak ve (ii) edinilen kar paylarmni ilgili kurumlar
vergisi beyannamesi verilme siiresine kadar Tirkiye'ye transfer etmek sartiyla, kurumlar

vergisinden istisnadir.

Kurumlar kér pay1 dagitirken, gelir vergisinden istisna edilen kisim olan yarisi (%50’si) dahil olmak
tizere dagitilan kir payimn tamami (%100°() iizerinden 22.12.2021 itibariyla %10 oraninda gelir
vergisi tevkifatr yapmaktadir. Kér paymnn yillik vergi beyannamesinde beyan edilmesi halinde, s6z
konusu vergi tevkifati yilhk vergi beyannamesinde hesaplanan gelir vergisi tutarindan mahsup
edilir. GVK nin (86/1-c) maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlardan elde edilmis, tevkif yoluyla
vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlan; 2025 y1l gelirleri i¢in 330.000 TL’yi asan kér paylan
i¢in beyanname verilmesi gerekecektir. Beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir vergisinden,
kurum biinyesinde kédrin dagrtim: asamasinda yapilan %10 oranindaki vergi kesintisinin tamami
(istisnaya tabi olan kisim dahil) mahsup edilecek olup, mahsup sonras kalan tutar genel hiikiimler
gergevesinde red ve iade edilecektir.

Ayrica, kérn sermayeye eklenmesi kar dagitimi say1lmaz. Kar pay1 avanslari da kér paylar ile ayni
kapsamda vergilendirilmektedir.

30.3.1.2 Dar Miikellef Gergek Kisiler

GVK’nin 94/6-b maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlarca dar miikellef gercek kisilere dagitilan
kér paylan tizerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir. Tiirkiyenin
taraf oldugu baz c¢ifte vergilendirmeyi Onleme anlagmalarinda daha diisitk tevkifat oranlan
belirlenebilmektedir.

Dar miikellef gercek kisiler agisindan kér paylarmin tevkifat suretiyle vergilendirmesi nihai
vergileme olup, dar miikelleflerce bu gelirler igin gelir vergisi beyannamesi verilmesine gerek
bulunmamaktadir.

Diger taraftan GVK’min 101. Maddesinin 5 nolu fikras1 geregiince dar miikellef gercek kisilerin
vergisi tevkif suretiyle alinmamis menkul sermaye iratlarmi, Tiirkiye’de elde edildigi yerin vergi
dairesine miinferit beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir.
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30.3.2 Kurumlar
30.3.2.1 Tam Miikellef Kurumlar

Ticari faaliyete bagli olarak ticari isletme biinyesinde elde edilmesi halinde tevkifat yapilmayacak
s6z konusu gelirler ticari kazang olarak beyan edilecektir. KVK’nin 6. maddesinde kapsamindaki
“safi kurum kazanc1”, GVK’mn ticari kazanci diizenleyen hiikiimlerine gore belirlenecektir.
Kurumlar vergisi oram 7456 Sayili Kanun ile 2023’ten itibaren gecerli olmak iizere %25°¢
¢ikanlmigtir. Bu oran bankalar, 6361 sayih Kanun kapsamindaki sirketler, elektronik 6deme ve para
kuruluglar, yetkili doviz miiesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasas: kurumlan ile
sigorta ve reasiirans sirketleri ve emeklilik sirketlerinin kurum kazanglar i¢in ise kurumlar vergisi
oran1 %30°dur. Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gormek iizere ve sermayesinin en az
%20’sini temsil eden paylan halka arz edilen kurumlarin (bankalar, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri, finansman sirketleri, deme ve elektronik para kuruluglan, yetkili djviz
miiesseseleri, varlik y6netim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari ile sigorta ve reasiirans sirketleri
ve emeklilik sirketleri hari¢) kurum kazanglarna uygulanacak kurumlar vergisi orani, paylarn ilk
defa halka arz edildigi hesap déneminden baglamak iizere bes hesap dénemi boyunca iki (2) puan
indirimli olarak uygulanacaktir. $irket’in kendisi bu diizenlemeden faydalanacaktir.

Ancak, KVK'nin 5/1-a maddesi uyarinca, Tam Miikellef bagka bir kuruma istirak nedeniyle elde
edilen kér paylari, tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatinm fonu katilma paylan ile girisim
sermayesi yatinim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylar, kurumlar vergisinden
miistesnadir. Diger fon ve yatinm ortakliklariin katilma paylar ve hisse senetlerinden elde edilen

kar paylari bu istisnadan yararlanamaz.
30.3.2.2 Dar Miikellef Kurumlar

GVK’nin 94/6-b maddesi uyarinca, tam miikellef kurumlarca dar miikellef kuramlara dagitilan kar
paylan iizerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir. Tiirkiye'nin taraf
oldugu baz ¢ifte vergilendirmeyi onleme anlasmalarinda daha disiik tevkifat oranlan
belirlenebilmektedir.

Dar mikellef kurumlarmn, Tirkiye’de bir isyeri veya daimi temsilci aracihgl olmaksizin elde
ettikleri kar paylan igin tevkifat suretiyle vergilendirme nihai vergileme olup, dar miikelleflerin bu
gelirler igin Tiirkiye’de beyanname vermelerine gerek bulunmamaktadir.

31. IHRACCI VEYA HALKA ARZ EDEN TARAFINDAN VERILEN iZiN HAKKINDA
BILGI

31.1. Thragg veya halka arz eden tarafindan izahnamenin kullanilmasina iliskin verilen izin

ve izin verilen herhangi bir yetkili kurulusun paylarin sonradan tekrar satisina dair
kullandi@i izahnamenin iceriginden de ilgili kisilerin sorumlu olmay) kabul ettiklerine dair

beyanlari:
Yoktur.

31.2. Izahnamenin kullanimna izin verilen siire hakkinda bilgi:
Yoktur.
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31.3. Paylarmm yetkili kuruluslarca sonradan tekrar satisa sunulabilecegi dinem hakkinda
bilgi:

Yoktur.

31.4. Paylarin yetkili kuruluglarca sonradan tekrar satisa sunulmasi kapsaminda
izahnamenin kullanlabilecegi iilkeler hakkinda bilgi:

Yoktur.

31.5. Izahname kullamm izninin verilmesinin sarti olan diger acik ve objektif kosullar
hakkinda bilgi:

Yoktur.

31.6. Yetkili kuruluslarca paylarin sonradan tekrar satiginin gerceklestirilmesi durumunda,
satigin kosullarina iligkin bilgilerin yetkili kurulus tarafindan satis esnasinda yatirinmeilara
sunulacagina dair koyu harflerle yazilmig uyari notu:

Yoktur.
32. INCELEMEYE ACIK BELGELER

Asafidaki belgeler Prof Bilent Tarcan Cad. Engin Pak Is Merkezi No:5 K:3
Gayrettepe/Besiktas/Istanbul/Tiirkiye adresindeki Sirket merkezi ve basvuru yerleri ile Sirket'in
internet siteleri (www.kartonsan.com.tr) ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (www.kap.org.tr)
tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir:

1) izahname’de yer alan bilgilerin dayanagint olusturan her tiirlii rapor ya da belge ile
degerleme ve goriisler (degerleme, uzman, faaliyet ve bagimsiz denetim raporlar ile yetkili
kuruluslarca hazirlanan raporlar, esas sézlesme, vb.),

2) Ihraggr’nin Izahname’de yer almasi gereken mali tablolar.

]
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33. EKLER
EK 1: Sirket Esas S6zlesmesi
EK 2: Sirket Yénetim Kurulu I¢ Yonergesi

EK 3:31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerinde sona eren mali yillara
iligkin Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

EK 4: 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine ait Bagimsiz Denetim
Raporu’na iliskin Bagimsiz Denetim Kurulusu’ndan alinan sorumluluk beyam

150

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. I?Kegr Yatlrmﬂ_nkpl /De
HTARINS - A :




	EK-6 Kartonsan İzahname 1-50.pdf (p.1-50)
	EK-6 Kartonsan İzahname 51-100.pdf (p.51-100)
	EK-6 Kartonsan İzahname 101-150.pdf (p.101-150)

