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Bu “Ornek Faaliyet Raporu”nun telif haklari KPMG International Cooperative'in bir (iyesi olan Akis Bagimsiz Denetim
ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S."ye aittir. Bu yayin, Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S. blnyesindeki KPMG Mesleki Uygulama Bolimd tarafindan hazirlanmistir. Bu kitapta yer alan fotograf /
resim ve metinler KPMG, Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.'nin izni olmadan kullanilamaz. Kitabin tamami ya da
bir balumda, ilgili kisiler ve kurumdan izin alinmadan fotokopi dahil, optik, elektronik, ya da mekanik herhangi bir yolla
kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, basilamaz, yayimlanamaz.

Bu yayinin amaci, faaliyet raporlarinin, Gimrik ve Ticaret Bakanligi'nin 28 Agustos 2012 tarihinde 28395 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan “Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporu’nun Asgari iceriginin Belirlenmesi Hakkindaki Yénetmelik”
("Yonetmelik”)'e uygun olarak hazirlanmasinda size yardimci olmaktir. Bu yayin, gergekte var olmayan ¢ok uluslu bir
anonim sirketin faaliyet raporunu, uygun kabul edilen bir format gosterimi olarak ele almaktadir.

Bu yayin, 2012 hesap dénemine ait faaliyet raporlamasi yapacak isletmelerle ilgili olarak yukaridaki Yonetmelik'in
gerektirdigi asgari icerigi kapsamaktadir. Yonetmelik'e uyumlu faaliyet raporlari hazirlanirken isletmeler kendi diger yerel
hukuki ve dizenleyici gerekliliklerine dikkat etmelidir.

Bu yayinda verilen bilgilerin ve drneklerin, mevzuatta ya da uygulamadaki degisikliklerden etkilenebilecegini ve
degisebilecegdini hatirlatiriz.
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Onso6z
Yeni TTK - Dunya degisiyor. Ya siz?

6762 sayil Tirk Ticaret Kanunu'nun yUrirlikte oldugu yarim asri asan sire zarfinda; gerek Tirkiye'de gerekse Diinya'da
yasanan sosyal, siyasal, ekonomik ve teknolojik gelismeler, sadece 6zel yasantimizi degil, ticari yasantimizi da derinden
etkilemistir. Diger taraftan, “Bilgi Toplumu” ve “Kurumsal Yonetim" gibi, tlkelerin cografi sinirlarini zorlayan kavramlar én
plana ¢cikmis, toplum kurallarini diizenleyen mevzuat da dogal olarak yetersiz kalmaya baslamistir.

Caga ayak uydurmak amaciyla, bahsi gecen Tirk Ticaret Kanunu'nu degistirmek, gtincellemek ve gelistirmek artik zorunlu
hale gelmistir. Ticari isletme ve ticaret sirketleri alanlarinda kokli degisiklikler getiren 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu
("TTK") is dinyasinda 6nemli bir “yapisal déntsuim™ U ortaya ¢ikarmaktadir. Bu donlsimi dogru planlamak, sirketin
mevcut durumunu analiz edip bir yol haritasi cikartmak, her isletme icin TTK' ya uyum yolundaki ilk adim olacaktir.

Bu asamada en 6nemli adimlardan birini de hi¢ kuskusuz sirket faaliyet raporunun hazirlanmasi olusturmaktadir.

GUmrlk ve Ticaret Bakanhgi'nin 28 Agustos 2012 tarihinde resmi gazetede yayinlanan Sirketlerin Yillik Faaliyet
Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkindaki Yénetmelik'le birlikte; yillik faaliyet raporunun ilgili oldugu hesap
déneminin bitimini izleyen iki ay iginde hazirlanmasi ve sirketin yonetim organi baskani ve Uyeleri tarafindan imzalanarak
onaylanmasi sart konulmustur. ilgili hesap dénemine ait bilgileri, sirketin kiiltirini ve hedeflerini dogru bir sekilde anlatan
faaliyet raporu, sirketlerin kendilerini dogru ifade etmelerine biyik katki saglayacaktir. Ayni zamanda faaliyet raporu;
sirketin gelecek performansini, durumunu ve kat edecegi mesafeyi etkileyecek tim faktorleri ve sirket politikalarini
anlatan bir rapor olma 6zelligiyle sadece gecmise isik tutan degil sirketin gelecegine de isik tutacak bir rapor olma 6zelligi
tasimaktadir.

GUmrdk ve Ticaret Bakanhgi'nin yayinladigi bu yénetmelik ve TTK uyarinca yillik faaliyet raporlarinin hazirlanmasi
strecinde, KPMG Turkiye Mesleki Uygulama bolima tarafindan hazirlanan bu yayinin ilk defa yillik faaliyet raporu
hazirlayacak olan sirketlere yardimci olacagina ve yol gdstereceg@ine inaniyoruz.

Saygilarimizla,

KPMG Tarkiye Mesleki Uygulama Bolim

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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1. Yeni TTK ile birlikte faaliyet raporlari

a. Yillik faaliyet raporu nedir ve neden hazirlanir?

Dlnya genelinde, Uluslararasi standartlarda hazirlanmis faaliyet raporlari; sirketler icin bir anlamda kurumsal, seffaf

ve iyi yonetilen, hesap verebilir sirket olmanin gostergesi olarak kabul ediliyor. Baska bir deyisle resmi bir bagimsiz
denetim raporunu da igeren faaliyet raporlari ile sirketler degerlerini ve vizyonlarini kamuoyuna anlatabilecekleri bir mecra
gelistiriyorlar.

Turkiye'de ise GUmrik ve Ticaret Bakanhgi'nin yayinladigi ilgili yénetmelik éncesi faaliyet raporlari sadece halka acik
sirketlerin finansal performansi ve finansal durumunun genel 6zelliklerini yansitan bir iletisim araci ve hukuki bir zorunluluk
konumundaydi.

TTK madde 516'ya gore ise; Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile her yonUyle
finansal durumunu, dogru, eksiksiz, dolambacsiz, gercege uygun ve dirist bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum,
finansal tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilasmasi muhtemel risklere de acikca
isaret olunur. Bu konulara iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer alir.

Bu maddeden net bir sekilde gorllecegi Uzere, ticari hayatin gerekliligi olan seffaflik unsuruna TTK kapsaminda artik
6nemle vurgu yapilmaktadir. Turk ticaret hayatinda seffafligin saglanmasi yéniinde atilacak en dnemli adimlardan birini de
sUphesiz sirketlerin dizenleyecegi yillik faaliyet raporlari olusturacaktir.

Yillik faaliyet raporu, bundan sonra Tirk ticaret hayatinda sirketlerin gergcek durumunu durdst resim ilkesine gore
yansitmasi beklenen; igerigi, denetime tabi sirketler icin denetimden gecme 6zelligi ve genel kurul dncesinde pay
sahiplerine aciklanma zorunlulugu olan sirketlerin seffaflasmasinda dnemli bir rol oynayan bir rapor olacaktir.

b. 2012 yilinda faaliyet raporlari ile ilgili yikimlilik nedir ve faaliyet raporunun
icerisindeki finansal veriler hangi muhasebe standartlarina uyumlu olmahdir?

TTK'da yapilan dlzenlemeler uyarinca; yasal defterler yirurlikteki Vergi Usul Kanunu (VUK) htkimlerine uygun olarak
tutulmakla birlikte dénem sonu (mUnferit ve konsolide) finansal tablolar; Kamu Gdzetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu (KGMDSK) tarafindan uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlanan TUrkiye Muhasebe
Standartlarina (TMS) uygun sekilde dlizenlenecektir.

Denetim kapsamina girecek sirketlerin 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren TMS'ye uygun mali tablo hazirlamalari zorunlulugu
bulunmakla beraber 2012 yilinda yine ayni sirketlerin hazirlayacaklari faaliyet raporunun VUK’a gére hazirlanmis finansal
verileri icerecegi ve 2012 yilina ait olan faaliyet raporlarinin bagimsiz denetime tabi olmayacagi gérilmektedir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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c. Kimler faaliyet raporu hazirlamali?

TTK madde 514’e gbre ydnetim kurulu, gecmis hesap dénemine ait, Tlrkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngdrtlmus
bulunan finansal tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu, bilango giiniini izleyen hesap déneminin
ilk iki ayl icinde hazirlar ve imzalayarak onaylar. Sonrasinda Genel Kurulun onayina sunulur.

Buna gére yillik faaliyet raporu tim sermaye sirketlerinde diizenlenmek zorundadir. Bu cercevede, anonim sirketler,
limited sirketler ve sermayesi paylara boltinmlis komandit sirketler bu raporu Subat 2013 sonuna kadar hazirlamalidir.

¢. Tum bu bilgiler isiginda yeni TTK kapsaminda hazirlanan faaliyet raporlarinin genel
ozellikleri neler olmalidir?

e TTK mevzuatina, Giimrik ve Ticaret Bakanligi'nin Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin
Belirlenmesi Hakkinda Yayinladigi Yénetmelik'e ve Kurumsal Yonetim llkeleri’'ne uygunluk sarttir.

e Faaliyet raporlarinin bilgi alma ve inceleme araci oldugu unutulmamalidir.

Bu acidan bakildiginda sirket ydnetimi faaliyet raporunda; sirketin performansi, mali durumu ve ilerlemesi ile ilgili bakis
acisini; isletmenin yonetilmesi icin dnemli olan mevcut strateji ve planlari ile iliskili olarak agiklar.

Finansal tablolarin destekleyici ve tamamlayici bir parcasi olarak faaliyet raporlari, finansal tablolarda sunulan tutarlar ile
finansal tablolarda sunulmamis ancak sirket yonetimi icin dnemli olan bilgileri igerir.

Finansal tablolardan sirketin malvarligi, borglari, yuktmldlikleri, 6z kaynaklari ve faaliyet sonuglari anlasiimalidir.

Finansal tablolar tam, anlasilabilir, gecmis yillarla karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun, seffaf, glvenilir
olmalidir.

Sirketin durumunun resmini vermelidir; bu resim gercegi durlst ve aslina uygun olarak yansitmalidir.
e Kurumsal kimlige uygun olarak hazirlanmalidir.

e Denetimin parcasli ve aracidir.

e Gelecege yonelik tahminlerin yillik faaliyet raporunda belirtiimesi gerektigi unutulmamaldir.

e |nandirici bir baskan mesajini icermelidir.

e Yanilticl, abartili ve yanlis kanaat uyandirici ifadelere yer verilmez.

d. Faaliyet raporunun zamaninda hazirlanmamasinin doguracagi riskler nelerdir?

Yillik faaliyet raporu, ilgili oldugu hesap déneminin bitimini izleyen iki ay icinde yani 1 Ocak-31 Aralik hesap dénemine
sahip sirketlerde 28 Subat 2013 tarihine kadar hazirlanmalidir. Raporun gec¢ hazirlanmasindan kaynaklanan bir zarar olursa,
raporu hazirlayanlarin sorumlulugu gindeme gelebilir. Bu rapor olmadan genel kurulun yapilamayacagi unutulmamalidir.

e. Faaliyet raporu sirketlere nasil bir katma deger saglayacak?

lletisimin kiresel diinyadaki éneminden yola ¢ikarsak faaliyet raporlarini sirketlerin; yatinmcilar, finansal analistler,
musteriler, tedarikgiler, kredi saglayan kurumlar, calisanlar, araci kurumlar, medya ve artik belki de en dnemlisi dlzenleyici
kuruluslar ile iletisim kurmalarini saglayan en énemli araglardan biri olarak degerlendirmeleri kaginilmaz oldu.

Saydigimiz kurum ve kuruluslarla, sirketlerin dogru iletisim kurmalarini saglayacak en énemli araclardan faaliyet
raporlarinin bu baglamda saglayacagi katma deger ise kiicgimsenmeyecek seviyede 6nem kazaniyor. TTK ise bu
gelismeleri de g6z dnlinde bulundurarak faaliyet raporlarini ilerleyen yillarda bagimsiz denetim kapsamina aliyor.

ve kolay cevap bulmak, sirketle ilgili firsat ve sirketin blylme potansiyelini gdzler dnline sermek, yatirimci beklentilerini
yonetmek ve maniptlasyon etkilerinden korunmak gibi dnemli katma deger unsurlarini barindiracagini sirket yoneticileri
g6zden kagirmamalidir.
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Aciklayici notlar

Madde 12 Yillik faaliyet raporunun finansal durum bélimUinde asagida belirtilen hususlarin yer almasi
zorunludur:

Madde 12a Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iliskin yonetim organinin analizi ve degerlendirmesi,
planlanan faaliyetlerin gerceklesme derecesi, belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin
durumu,

Madde 12b Gegmis vyillarla karsilastirmali olarak sirketin yil icindeki satislari, verimliligi, gelir olusturma

kapasitesi, karlihg ve borg/6z kaynak orani ile sirket faaliyetlerinin sonuglari hakkinda fikir verecek
diger hususlara iliskin bilgiler ve ileriye donik beklentiler,

Madde 12¢ Sirketin sermayesinin karsiliksiz kalip kalmadigina veya borca batik olup olmadigina iliskin tespit ve
yonetim organi degerlendirmeleri,

Madde 12¢ Varsa sirketin finansal yapisini iyilestirmek igin alinmasi diistndlen énlemler,

Gorlsimuze gore; isletmenin devamliligini etkileyecek nitelikte bir risk 6ngorillyorsa veya
devamliligi tehlikeye sokacak bir olay gerceklesti ise bu durumu iyilestirmek icin alinmasi
disUndlen dnlemler ve etkileri parasal ve niteliksel bilgilerle desteklenerek aciklanmalidir.

Madde 12d Kér payl dagitim politikasina iliskin bilgiler ve kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi ile
dagitilmayan kéarin nasil kullanilacagina iliskin oneri.

* Faaliyet raporunun, sirket yonetim organinin gozUyle sirkete dar bir raporlama oldugu gdz éninde
bulundurulmalidir. Sirketin ilgili hesap ddneminde nasil bir performans gosterdigi, finansal durumu
ve gelecege yonelik beklentilerinin yonetim gozlyle aktariimasi cok énemildir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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2. Ornek faaliyet raporu

2.5.1 Yonetim mesaji *
Sayin Ortaklarimiz, Degerli Yatinmcilarimiz,

2012 yili birgok Avrupa Ulkesinin teknik olarak resesyona girdigi bir yil oldu; gelismis Ulkelerin borcluluk
ve issizlik oranlari artti. Ozellikle Avrupa bélgesinde yasanan ekonomik krizin yol actigi talep daralmasi
hepimizi derinden etkiledi. Dinya ekonomisindeki tim bu olumsuzluklara ragmen 2012 yilini Gretim
verimliligi ve satis cirosu ac¢isindan basariyla tamamladik. Tahmin edeceginiz gibi kapasitemiz bu yil ve
bundan énceki yillarda yaptigimiz yatirnmlarin basariyla sonuclanmasini takiben % 5ila % 10 arasinda
artmistir. Artan kapasitenin dogal sonucu olarak da ciromuz yikselmis, sabit giderlerin ayni kalmasinin
neticesinde de operasyonel karliligimiz dnemli 6lclide artmis bulunmaktadir. Bu basarimizin arkasinda
yatan en temel etken yatirimlarimizi dogru planlamamizdir. En blylk hedefimiz olan strdUrdlebilir
blylUmeyi dogru yatirmlarla saglayacagimizdan hi¢ stiphe duymuyoruz.

2012 yilinda hiz kazandirdigimiz yatirim faaliyetlerimizin, sonuglarimiza dnimuzdeki yillarda dnemli
katki saglayacagi asikardir. StrddrUlebilir blylime hedefimize bu yil sirket satin alimlari ile daha

da yaklastigimiz kanaatindeyim. Ozellikle Papyrus LTD'nin bize saglayacagi olumlu katkinin izleri
onUmduzdeki yillarda daha gozle gorilir hale gelecektir. Bu sayede genisleyen pazar payimiz; bir
adim daha 6ne c¢ikan teknolojik glicimiz ve yeni musteri portféylimuz dnlimuUzdeki yildan itibaren
hepimizin ylzdnu guldUrecek seviyelere ulasacaktir.

Ayrica 2012 yilinda aldigimiz stratejik bir kararla Paketleme bolimimuzin satisi gergeklesmistir. Bu
kararimiz da blyime hedefinin bir pargasi olarak hayata gegirilmistir. Boylelikle kagit hamuru imal
etmek, ormancilik ve kereste Urlnleri Gretmek gibi ana faaliyetlerimize daha fazla odaklanabilecegimizi
sizlere agiklamaktan memnuniyet duyuyorum.

Ozellikle 2012 senesi faaliyetimizi kisaca 6zetlersek:

Sirketimiz bu yil icinde piyasanin taleplerine uygun, 74,242 ton br(t Uretim gergeklestirmistir. Toplam
8,342 ton kagit ve 34,443 ton kereste satisi ile 102,716 bin TL ciro saglanmistir. Ciromuzda 2011'e
gore % 6'lik artis saglanmistir. 2011 yili sirket karimiz vergi dncesi 6,178 bin TL olarak gerceklesmis
idi, son derece basarili gegen bu faaliyet yilinda sirket karimiz vergi éncesi 10,929 bin TL, net

doénem karimiz ise tum vergilerden arindirildiktan sonra 7,558 TL olarak ortaya ¢ikmaktadir. % 72
oranindaki karlilik artisimiz kagit sektoriinde icinde bulundugumuz genel kiresel kosullarda kolay
rastlanamayacak cok buyuk bir basaridir.

Grubumuz buglin sadece Fransa’da degil Avrupa’dan Amerika'ya kadar her yerde kalitesiyle, blyUk
tonajlariyla ve zamaninda gerceklestirdigi teslimat ve sevkiyatlariyla bilinen bir marka haline gelmistir.

Burada, huzurunuzda basta Genel Midurimuz ve Yoneticilerimiz olmak Gzere tim calisanlarimiza
sirketimizin basarilarindaki blyUk paylari sebebiyle en derin tesekklrlerimizi sunuyoruz.

Yonetim Kurulu Baskani

Aleron Andre

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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Aciklayici notlar

Bu 6rnek faaliyet raporu, Gimrik ve Ticaret Bakanligi'nin 28 Agustos 2012 tarihinde resmi
gazetede yayinlanan Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkindaki
Yonetmelik'ine uygun olarak hazirlanmistir.

Madde 8 Yillik faaliyet raporunun genel bilgiler bélimuinde asagida belirtilen hususlarin yer almasi
zorunludur:

Madde 8a Raporun ilgili oldugu hesap dénemi,

Madde 8b Sirketin ticaret unvani, ticaret sicili numarasi, merkez ve varsa subelerine iliskin iletisim bilgileri ile
varsa internet sitesinin adresi,

Madde 8c Sirketin organizasyon, sermaye ve ortaklik yapilari ile bunlara iliskin hesap dénemi icerisindeki
degisiklikler,

Madde 8¢ Varsa imtiyazli paylara ve paylarin oy haklarina iliskin aciklamalar,

Madde 8d Yonetim organi, st dlizey ydneticileri ve personel sayisi ile ilgili bilgiler,

Madde 8e Varsa; sirket genel kurulunca verilen izin cercevesinde ydnetim organi Uyelerinin sirketle kendisi

veya baskasl adina yaptigi islemler ile rekabet yasagl kapsamindaki faaliyetleri hakkinda bilgiler.

1. Bu ornek faaliyet raporuna konu olan isletmenin faaliyet yili icerisinde herhangi bir subesi
bulunmamaktadir. Eger isletme bilinyesinde sube veya subeler var ise onlarin iletisim bilgileri de
faaliyet raporu icerisinde sunulmalidir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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2012 Yil Faaliyet Raporu

[Sirketin tam unvani]

2.1 Genel bilgiler

[Sirketin tam unvani] (“Sirket”) [Glke]'de kurulmustur. Sirketimizin kayitl adresi [adres]'dir.
Sirketimizin Ticaret sicil numarasi [Sirketin ticaret sicil numarasi’]'drr.

Sirketimiz, yatinmci iliskilerini daha etkin ve hizli sekilde sirdirebilmek, hissedarlarla slrekli iletisim
icinde olmak amaciyla, resmi web sitesi; www.sirketadi.com.tr "yi kullanmaktadir.

Sinai ve ticari faaliyetlerimizin gerceklestiriimesi icin 2012 yilinda ortalama 175 kisi istihdam edilmistir
ve 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Grubumuzda 1188 kisi calismaktadir.

Rapor tarihi itibariyle herhangi bir subemiz bulunmamaktadir. M

2.1.1 Faaliyet konumuz

Grubumuzun baslica faaliyet konusu kagit ve kagit bazh Grin Uretilmesi, agacg yetistirme ve kereste
satisidir.

2012 faaliyet yilindaki Diger faaliyetlerimizi ise giftlik hayvanlarinin (koyun ve sigir) yetistiriimesi ve
satisl, saklama Uniteleri ve depo insaatlari, yatinm amacli gayrimenkullerin kiralanmasi, mobilya ve
ilgili parcalarin tretimi olusturmaktadir.

Misyonumuz

Mdsteri ihtiyaclarina uygun, kaliteli Grtnleri, sorumluluk ve cevre bilincine sahip ylksek motivasyonlu
uzman personelimizle dinyanin dért bir yanina sunmak.

Vizyonumuz

Alanimizda dlnya liderligini yakalamak.

2.1.2 Sermaye yapimiz
31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirketimizin kayitl sermayesi 14,979 bin TL'dir ve tamami édenmistir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle ihrac edilen ve tamami 6denen adi hisse senedi adedimiz 3,243 bindir.
[tfa edilemez imtiyazli hisse senedi adedimiz ise 1,750 bin adettir.

Sirketimiz cogunluk hisseleri 2012 faaliyet yili icerisinde AJ Pennypacker tarafindan alinmis ve AJ
Pennypacker 2012 faaliyet yilinin son geyreginde nihai kontrol eden taraf olmustur.
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Aciklayici not

* Bu ornek faaliyet raporunda yonetim ve denetim kurullarinda gérev alan Uyelerden gésterim amagli
sadece yonetim kurulu ve denetim kurulu Uyelerine yer verilmistir. GorlsimUze gore, sirketin
varsa diger yonetim kurulu komiteleri ile bilgiler de sunulmalidir. Riskin erken teshisi komitesi ve

kurumsal yonetim komiteleri 6rnek olarak sayilabilir.
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(Madde 8)

(Madde 8c)

(Madde 8c)

(Madde 8c)

(Madde 8¢)

(Madde 8d)
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2.1 Genel bilgiler (devami)

2.1.2 Sermaye yapimiz (devami)
Adi hisse senetleri

TUm hisseler, imtiyazli pay sahiplerinin sadece hisselerin yazili degeri nispetinde katilimi haricinde,
Sirketimizin arta kalan aktiflerine nazaran esit olarak derecelendirilir.

Adi hisse senedi sahipleri muhtelif zamanlarda ilanini miteakiben kar payi almaya hak kazanirlar ve
Sirketimizin yonetim kurulu toplantilarinda hisse basina bir oy kullanma hakkina sahiplerdir. Grubumuz
tarafindan elde tutulan Sirket hisselerine iliskin tim haklar bu hisseler tekrar ihrac edilene kadar
askiya alinmistir.

Ekim 2012'de yapilan genel kurul toplantisinda pay basina 11.92 TL fiyatla 130 bin adet adi hisse
senedinin ihrag edilmesine karar verilmistir (2011: Yoktur).

Buna ek olarak 2007 yilinda yapilan hisse senedi opsiyon programi gercevesinde Ust yonetimin hak
kazandigi paylar icin 5 bin adet hisse senedi ihrag edilmistir (2011: Yoktur).

Son olarak 2012 yilinda 8 bin adet hisse senedi Papyrus Pty Limited’'in satin alimina bagli olarak ihrac
edilmistir.

Sermaye taahhitlerimiz

Grubumuz, 2012 yili igerisinde 1,465 bin TL tutarinda maddi duran varlik satin alim taahhddine
girmistir (2011: Yoktur).

Ortak girisimimiz, 23 bin TL (2011: 11 bin TL) tutarinda yatirim harcamasi taahh(t etmektedir.
Grubumuzun bu taahhtteki pay1 9 bin TL ‘dir (2011: 4 bin TL). Grubumuz ayrica kendisi icin 150 bin
TL yatinnm harcamasi taahhtt etmektedir (2011: 45 bin TL). Bu taahhUtlerimizin 2013 yilinda yerine
getiriimesini hedeflemekteyiz.

itfa edilemez imtiyazl hisse senetleri

[tfa edilemez imtiyazli hisse senedi sahipleri sirketimizin uygun gdrdiigli zamanlarda veya adi hisse
senedi sahiplerine 6deme yapilacagi duyuruldugu zamanlarda pay basina 25.03 kurusluk birikimli
olmayan temetti alirlar. Bunun disinda adi hisse senedi sahiplerine duyurulan herhangi bir ek temettl
ddemesinden pay alma haklari bulunmamaktadir. Itfa edilemez imtiyazli hisse senetleri, sahiplerine oy

hakki tanimamaktadir.

2.1.3 Faaliyet yih icerisinde yonetim ve denetim kurullarinda
gorev alan liyelerimiz

Yonetim Kurulumuz

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi Baslangic ve Bitisi
Aleron Andre Baskan 26 Mayis 2009-Devam Ediyor.
Aremis Andre Uye 26 Mayis 2009-Devam Ediyor.
Arber Andre Uye 24 Mayis 2009-Devam Ediyor.
Aron Aubin Uye 24 Mayis 2009-Devam Ediyor.
Denetim kurulumuz

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi Baslangic ve Bitisi
Edgard Etienne Baskan 24 Mayis 2011 — Devam ediyor.
Federic Forest Uye 24 Mayis 2011 — Devam ediyor.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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Aciklayici notlar

2. Bu faaliyet raporuna konu olan isletmenin yonetim organinda gorevli olan kisilerden sadece birinin
0zgecmisi drnek olmasi acisindan érnek faaliyet raporuna dahil edilmistir. Verilen drnekte oldugu
gibi diger yonetim organi Uyelerinin 6zgegmisleri faaliyet raporlarinda sunulmalidir.

3. Bu drnek faaliyet raporuna konu olan isletmenin, genel kurulunca verilen izin gcercevesinde
yonetim organi Uyelerinin isletme ile kendisi ve ya baskasi adina yaptigi herhangi bir islem
bulunmamaktadir. Gértisiimize gore, bu gibi islemlerin oldugu 6rneklerde bu islemlerin onaylandigi
genel kurul toplantisinin tarihi, niteligi, amaci ve parasal blyUkligU faaliyet raporlarinda ayrica
sunulmalidir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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(Madde 8d)

(Madde 8d)

(Madde 8e)
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2.1 Genel bilgiler (devami)

2.1.3 Faaliyet yihi icerisinde yonetim ve denetim kurullarinda
gorev alan liyelerimiz (devami)

Yonetim kurulu tyelerimizin 6zgecmisleri @

Aleron Andre

1983 yilinda Paris Universitesi Endistri Mihendisligi boliminden mezun olan Sn. Aleron Andre,
[Sirketin tam Unvani] Holding'in kurucusunun ogludur ve sirkete 1977 yilinda katilmis ve sirkette
mihendislik, Gretim ve endustriyel yoneticilik dahil olmak Uzere cesitli pozisyonlarda calismistir. 1994
yilinda, Aleron Andre, D Grup Hollanda Bolim Baskan Yardimcisi gorevini Gstlenmis ve 2000 yilinda
D Grup Genel Miudurlaga gorevine terfi etmistir. Halen [Sirketin tam Gnvani]’'nin Yonetim Kurulu
Baskani'dir.

2.1.4 Sirket ile islem yapma ve rekabet yasagi

Yonetim kurulu baskan ve Uyelerimiz genel kuruldan izin almaksizin kendileri ve baskalari namina
veya hesabina bizzat ya da dolayli olarak sirketle herhangi bir islem yapamazlar. 2012 faaliyet yili
icinde yonetim kurulu Gyelerimiz sirket ile ilgili islem yapmamis ve faaliyet konularinda rekabet edecek
girisimlerde bulunmam|§lard|r.(3)
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Aciklayici notlar

Madde 9

Madde 9a

Madde 9b

Yonetim organi Gyeleri ile Ust dlzey yoneticilere saglanan mali haklar bolimuinde asagida belirtilen
hususlarin yer almasi zorunludur:

Saglanan huzur hakki, Gcret, prim, ikramiye, kar payi gibi mali menfaatlerin toplam tutarlari,

Verilen 6denekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri ile ayni ve nakdi imkéanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlarin toplam tutarlarina iliskin bilgiler.

Bu drnek faaliyet raporuna konu olan isletmenin yonetim organi Gyeleri ile Ust dlizey yoneticilerine
saglanan mali haklarin niteligi diger isletmelerde farklilik gdsterebilir. GortisimUze gore, farkl
uygulamalarin olmasi durumunda isletmeler bu farkli uygulamalarin nitelik ve tutarlarini da faaliyet
raporlarinda sunmalidir. GértsimUze gore saglanan huzur hakki, Ucret, prim, ikramiye, kar payi gibi
menfaatlarin her birinin toplam tutarlari ay ayr sunulmahdir.

Sirketler- ayrica gortstimuze gore bu boélimde insan kaynaklari politikalarinin temel ilkelerini de
sunabilirler. Sirketler blinyesindeki insan kaynaklari organizasyonu ile IK profilini faaliyet raporlarina
yansitabilirler.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve
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2.2 Yonetim organi luyeleri ile list duzey yoneticilere
saglanan faydalar @

2.1.3 Ust diizey yonetici personel ile islemler

Ust yonetime verilen krediler

2012 yili igerisinde, Ust yonetime verilen teminatsiz krediler 85 bin TL tutarindadir (2011: 32 bin TL).
Ust yonetime verilen kredilere faiz tahakkuk ettirimemektedir ve krediler ihrac tarihinden sonra on iki
ay icinde nakit olarak geri 6demelidir. 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle 6denmemis bakiye 78 bin TL'dir
(2011: 32 bin TL).

Ust diizey yonetici personele saglanan faydalar

Maaslarina ek olarak, Grubumuz ayrica direktorlere ve st diizey yoneticilere maddi olmayan faydalar
Maaslarina ek olarak, Grubumuz ayrica direktorlere ve st dliizey yoneticilere maddi olmayan faydalar
da saglamaktadir ve onlar adina hizmet sonrasi tanimlanmis fayda planlarina katkida bulunmaktadir.
Planin sartlari geregince, direktorlere ve Ust diizey ydneticiler 60 yasinda emekli olurlar ve 65 yasinda
haklari emeklilik tarihindeki maaslarinin %50°sine disene kadar emeklilik tarihindeki maaslarinin
%70'ine esdegerde yillik 6demeler almaya hak kazanirlar.

Ust diizey yoneticiler ayni zamanda Grubumuzun hisse senedi opsiyonu programina katilirlar.

Buna ek olarak, holding sirketinin bitln calisanlari 36 aylik stire icin her ayin maasinin belli bir
yUzdesini yatinlmasi gibi bazi kriterleri karsilarlarsa hisse senedi alim programina katilmaya hak
kazanirlar. Sonug olarak, Grubumuzun bitin galisanlarin maaslarindan 37 bin TL'lik kismi kilit ydnetici
personelden olmak Uzere 78 bin TL dismustdr.

Bazi Ust dlzey yoneticiler iki tarafca belirlenmis 12 aylik bir ihtar ddnemine tabidir. Grubun istegi
Uzerine ayrilma durumunda, Ust dlzey yonetici olarak tamamladigi yillara bagh olarak 24 aylik brit
maasa kadar isten cikarma tazminatina hak kazanirlar. Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar
asagidaki gibidir.

Bin TL olarak 2012 2011

Kisa dénem faydalar 502 420

Isten ayrilma sonrasi faydalar 475 450

Isten cikarma tazminatlari 25

Diger uzun dénem faydalar 420 430

Hisse bazli 6demeler 516 250
1938 1550

Ust diizey yonetici ve direktor islemleri
Grubumuz, Sirket'in duran varliklarinin satisi olarak F D Adair'dan hukuki danismanlik hizmeti almistir.

2012 yilinda Grubumuz, H W James tarafindan kontrol edilen On Track Limited adl firmayla Gretim
ekipmanlarinin bakim ve onarim hizmetlerinin saglanmasi icin iki yillik bir sézlesme yapmistir. Toplam
sozlesme degeri 986 bin TL'dir.

Grubumuz, B Q Barton'in 6nemli etkisinin oldugu Alumfab Limited sirketinden kagit cesitleri tedarik
etmistir. Tutarlar, bdyle tedarikler icin normal piyasa oranlari Gzerinden faturalandiriimistir ve normal
6deme sartlari altinda vadeleri gelmis borglardir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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Aciklayici notlar

Madde 10 Bu bdlimde Sirketin arastirma ve gelistirme calismalari ile bunlarin sonuglarina iliskin bilgilere yer
verilir.
6. Gortisimiize gore; faaliyet yili icerisinde arastirma gelistirme calismalari ile ilgili yapilan harcamalar

ile takip eden faaliyet yili icerisinde arastirma gelistirme calismalarinin bltce igerisindeki payi da
faaliyet raporunda sunulabilir. Arastirma gelistirme ¢alismalarinin amaci ve potansiyel sonuglarini
iceren bilgiler verilebilir.

Buna ek olarak gértistimize gore, Ar-Ge yatinmlari ile ilgili devletten alinan tesvikler var ise
bunlarin tutari ve gecerli olduklari donem ile sirkete muhtemel etkileri de faaliyet raporu icerisinde
sunulmalidir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.
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2.3 Arastirma - gelistirme faaliyetleri

Rekabet glicimuzu arttirmak ve slrdurUlebilir blylme icin blytk énem verdigimiz teknoloji ve Ar-
Ge yatinmlarimiza, 2012 yilinda da devam ettik. Gerek ¢evreye olan duyarliligimiz, gerekse verimlilik
calismalarimizin bir pargasi olarak daha az enerji tlketen Urlnler gelistirebilmek amaciyla pek ¢ok
Ar-Ge projesini devreye aldik. 2012 yilinda Ar-Ge harcamalarimizin toplam ciroya orani % 1,07
seviyelerine ulasti. Ar-Ge projelerimizi ayri bir merkez olarak daha etkin yonetebilmek amaciyla, Ar-Ge
Merkezi kurulabilmesi icin gerekli yasal strecler baslatiimis olup, ¢ok kisa slirede bu konudaki yasal
izinlerin alinmasi beklenmektedir. Arastirma gelistirme birimimiz de ilerleyen slrecte aktivitelerine bu
merkezde devam edecektir. (6
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Aciklayici notlar

Madde 11

Madde 11a

Madde 11b

Madde 11c
Madde 11¢
Madde 11d

Madde 11e

Madda 11f

Madde 11g

Madde 119

Madde 11h

Madde 11

Madde 11i

Yillik faaliyet raporunun sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin dnemli gelismeler béliminde
asag@ida belirtilen hususlarin yer almasi zorunludur:

Sirketin ilgili hesap doéneminde yapmis oldugu yatirimlara iliskin bilgiler,

Sirketin i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetleri hakkinda bilgiler ile yonetim organinin bu
konudaki gorisa,

Sirketin dogrudan veya dolayli istirakleri ve pay oranlarina iliskin bilgiler,
Sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin bilgiler,
Hesap donemi icerisinde yapilan 6zel denetime ve kamu denetimine iliskin aciklamalar,

Sirket aleyhine acilan ve sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki davalar
ve olasi sonuclari hakkinda bilgiler,

Mevzuat hikUmlerine aykiri uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim organi Uyeleri hakkinda
uygulanan idari veya adli yaptinmlara iliskin aciklamalar

Gecmis donemlerde belirlenen hedeflere ulasilip ulasilamadigl, genel kurul kararlarinin yerine
getirilip getirilmedigi, hedeflere ulasilamamissa veya kararlar yerine getirilmemisse gerekgelerine
iliskin bilgiler ve degerlendirmeler,

Yil icerisinde olaganistl genel kurul toplantisi yapilmissa, toplantinin tarihi, toplantida alinan
kararlar ve buna iliskin yapilan islemler de dahil olmak Uzere olaganisti genel kurula iliskin bilgiler,

Sirketin yil icinde yapmis oldugu bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri gercevesinde
yapllan harcamalara iliskin bilgiler,

Sirketler topluluguna bagl bir sirketse; hakim sirketle, hakim bir sirkete bagl bir sirketle, hakim
sirketin yonlendirmesiyle, onun ya da ona bagh bir sirketin yararina yaptigr hukuki islemler ve
gecmis faaliyet yilinda hakim sirketin ya da ona bagli bir sirketin yararina alinan veya alinmasindan
kacinilan tim diger dnlemler,

Sirketler topluluguna bagli bir sirketse; (1) bendinde bahsedilen hukuki islemin yapildigi veya
onlemin alindigi veyahut alinmasindan kacinildigi anda kendilerince bilinen hal ve sartlara gore,
her bir hukuki islemde uygun bir karsi edim saglanip saglanmadigi ve alinan veya alinmasindan
kacinilan 6nlemin sirketi zarara ugratip ugratmadigi, sirket zarara ugramissa bunun denklestirilip
denklestirilemedigi.

Bu ornek faaliyet raporuna konu olan isletmenin organizasyon yapisi, diger isletmelerinkinden
farklilik gésterebilir. Isletmeler faaliyet raporlarini hazirlarken kendi organizasyon yapilarini géz
oniinde bulundurarak faaliyet raporunda farkl bir sunum yapabilirler.

Bu drnek faaliyet raporuna konu olan isletmenin, organizasyon, sermaye ve ortaklik yapisinda iliskili
hesap déneminde herhangi bir degisiklik meydana gelmediginden ilave bir agiklama yapilmamistir
ancak bu tip degisikliklerin oldugu érneklerde bu aciklama ilgili faaliyet raporunda mutlaka
yapiimalidir.
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2.4 Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iligskin
onemli gelismeler

Organizasyon yapimiz 7

6 farkli stratejik is birimimiz farkli Grin ve hizmetler sunmaktadir ve her biri farkli teknoloji ve pazarlama
stratejisi gerektirdigi icin ayri olarak yonetilmektedir:

e Standart Kagitlar. Kagit hamuru ve kagit satin alma, Gretim ve dagitimi.
e Geri Dondsttirtilmtis Kagitlar. Satin alma, geri déntstm ve dagitimi.

e Paketleme. Paketleme materyallerinin tasarlanmasi ve Uretilmesi. -Bu bolimimiz Mayis 2012'de
satilmistir. (Bakiniz 2.4)

e Ormancilik. EKip-bicme, orman kaynaklarinin idaresi ve ilgili hizmetleri.

o Kereste Urtinleri. Yumusak tahta kesimi, kontrplak, kaplama, bilesik panel, islenmis kereste,
hammadde ve insaat materyallerinin Gretilmesi ve dagitilmasi.

e Arastirma ve Gelistirme. Arastirma ve gelistirme aktivitelerini icerir.

Standart Kagitlar, Geri DonUstirilmis Kagitlar ve Ormancilik Bolimlerimiz dinya capinda yonetilen
bélumler olmasina karsin, Uretim tesislerimiz ve satis ofislerimiz esas olarak Fransa, Hollanda, Almanya
ve Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gdstermektedir.

TUm stratejik is birimlerimizin i¢ yonetim raporlari, Grubumuzun Genel MUdUr'G tarafindan en azindan
Ug aylik dénemlerde incelenmektedir.

Stratejik is birimlerimize destek vermek Uizere organizasyon yapimizda ayrica asagidaki departmanlar
bulunmaktadir;

e Mali Isler Direktérlliga

¢ Insan Kaynaklari Direktorligi
o Hukuk Mdisavirligi

e Kurumsal lliskiler Direktorligu

e Bilgi Islem Mudurlugi

2.4.1 Yatinm faaliyetlerimiz
Bagh ortaklik edinimi

31 Mart 2012 tarihinde Grubumuz standart kagit hamuru ve kagit imalatcisi ve dagiticisi olan
Papyrus Pty Limited'in (“Papyrus”) kontrolinu sirketin hisselerinin ve oy hakkinin % 65'ini satin
alarak devralmistir. Satin alma sonucunda, Grubumuz Papyrus'taki 6zkaynak payi % 25'ten % 90°a
yukselmistir.

Papyrus’tn kontrolind almak, Gretim sUrecini Papyrus’tn patentli teknolojisi araciligi ile modernize
etmemize olanak sag@layacaktir. Sirket aliminin, alinan sirketin misteri portféyl sayesinde Grubumuza
standart kagit pazarinda pazar payi artisi saglamasi bekliyoruz. Grubumuz bu edinim sayesinde ayrica
Olcek ekonomisi araciligi ile maliyetlerini azaltmayi beklemektedir.

31 Aralik 2012 tarihine kadar dokuz aylik dénemde, Papyrus 13,678 bin TL hésilat ve 1,562 bin TL kar
ile Grubumuzun sonuglarina énemli katkida bulunmustur.

Kontrol glicii olmayan paylarin edinimi

Haziran 2012 tarihinde, nakit 200 bin TL karsiliginda Swissolote AG'de (“Swissolote”) % 15'lik ilave
pay satin alarak ortakhigimizi % 60°tan % 75'e cikardik. Satin alim tarihinde konsolide finansal tablolarda
Swissolote'in net varliklarinin defter degeri 767 bin TL idi.
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Bu sayfa bilingli olarak bos birakilmistir.
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2.4 Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin
onemli gelismeler (devami)

2.4.1 Yatirim faaliyetlerimiz (devami)

Yapilmakta olan yatirnmlar

TUm bunlara ek olarak Grubumuz 2012 yili igerisinde 16,051 bin TL'lik maddi duran varlik yatirimi
yapmistir. Bu rakamin icerisinde yeni bir fabrika insa etmek amaciyla satin alinan arsanin bedeli de
vardir. Alimin maliyeti 3,100 bin TL tutarindadir. Grubumuz fabrikanin insaatina baslamistir ve raporlama
dénem sonu itibariyle olusan maliyetlerimizin toplami 1,000 bin TL tutarindadir (2011: Yoktur).

(")zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirrmlar

Yil icerisinde ayrica, kagit sektdrtiindeki diger sirketlerle birlikte, internet bazli pazarlama operasyonu
yapan Paper Web SARL sirketini kurduk. Sirketin kurulmasina iliskin 600 bin TL tutarinda bir yatinm
yaptik ve bu yatirim ile Paper Web SARL'deki yatinrmin % 49'unu elde ettik. Yatirim yaptigimiz bu
sirkete ayrica yonetim hizmeti de vermekteyiz.

Yatirimlarimizla ilgili olarak, Grubumuz iki tane de devlet tesviki elde etmistir. Tesviklerden biri 1,462
bin TL tutarindadir (11 Eyltl 2009 tarih 99999 numarali) ve 2011 yilinda belirtilen bolgede fabrika satin
alma sartiyla elde edilmistir. Fabrika 2012 yili baslangicindan itibaren faaliyet halindedir. 2012 yilinda
elde edilen 201 bin TL tutarindaki ikinci devlet tesviki (24 Eylil 2011 tarih 97777 sayili Yatinim Tesvik
Belgesi) ise agac dikimiyle ilgilidir ve herhangi bir sarta baglanmamistir.

2.4.2 ic denetim béliimii

Ic denetim birimimiz, her yil belirlenen yillik denetim plani cercevesinde denetimler gerceklestirmekte
ve denetimlerden elde edilen bulgulari raporlamaktadir. Yillik denetim plani ¢cercevesinde
gerceklestirilen denetimler, uygunluk, faaliyet, grubun konsolide mali tablolari, grup sirketlerinin bireysel
mali tablolari ve 6zel denetimler olarak siniflandiriimaktadir.

Ic denetim birimi denetim faaliyetleri kapsaminda bagimsiz denetim ile de temasa gecmekte ve
bagimsiz denetim ekibi tarafindan hazirlanmakta olan raporlarin incelemesini de gergeklestirmektedir.

Ic denetim birimimiz; Denetim komitemize 2012 faaliyet yili ile ilgili bulgularini iletmis ve gelisim
alanlarini belirlemistir. Denetim Komitemiz tarafindan Yonetim Kurulumuza sunulan bu gelisim alanlari
ile ilgili aksiyon planlari ivedilikle olusturulmustur. 2013 faaliyet yili denetim planlarina bulgularin takibi
ile ilgili maddeler eklenmistir.
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Bu sayfa bilingli olarak bos birakilmistir.
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2.4 Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin
onemli gelismeler (devami)

2.4.3 Dogrudan ve dolayh istiraklerimiz
31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle Sirketimizin bagh ortakliklarinin detayi asagidaki gibidir:

. ORTAKLIK PAYI

ULKE 2012 2011
Baguette S.A. Fransa 100 100
Mermaid A/ S Danimarka 100 100
Lei Sure Limited Romanya 100 100
Papier GmbH Almanya 100 100
Oy Kossu AG Isvigre 90 90
Swisolote AG Isvicre 75 60
Papyrus Pty Limited ABD 90 25
Maple-leaf Inc Kanada 48 48
Paper Pabus Co Ingiltere 100 100
Hemy Payo Products N.V. Hollanda 100 100
Sloan Bio-Research Co Ingiltere - -
May Co Ingiltere - -

Sirketimizin Sloan Bio-Research Co ve MayCo'da ortakligi olmamasina ragmen kurulus anlasmalari
sayesinde bu sirketlerin tim net varliklari ve faaliyetlerinden dogan kazanclarin neredeyse
tamamindan fayda saglamaktayiz. Sonug olarak, Sirketimiz bu kuruluslari konsolide etmektedir.

Sirketimiz, Maple-leaf Inc.’in oy haklarinin yarisindan azina sahip olmasina ragmen, Maple-leaf Inc.’in
diger yatinmcilariyla yaptigi anlasmalarin etkisi nedeniyle bu sirketin finansal ve faaliyet politikalarini
yonetmektedir.

Grubumuzun 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlarinin kar pay1 2012 yili igin 467 bin
TL'dir (2011: 587 bin TL).

Yine grubumuz 2012 yilinda 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatinmlarindan 21 bin TL
tutarinda temettU geliri ede etmistir (2011: Yoktur).

Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlarimiz asagidaki gibidir:

2012 Ortaklhik paylari
Papyrus Pty Ltd (istirak)* % 25
Paletel AB (is ortakligi) % 40
Cellulose S.A. (istirak) % 20
Paper Web SARL (istirak) % 49
Silver Fir S.A. (istirak) % 45
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Aciklayici notlar

8. Bu 6rnek faaliyet raporuna konu olan isletme, ilgili faaliyet yilinda herhangi bir kamu denetimine
tabi olmamistir. GorlisimUze gore; isletmeler, ilgili faaliyet yilinda herhangi bir kamu denetimine
tabi oldular ise bu denetimin yapildigi tarih veya tarih araligi ile denetimin kapsami ve sonuclari ile
ilgili faaliyet raporunda aciklama yapmalidir.

9. Bu drnek faaliyet raporuna konu olan sirketin faaliyet yili icerisinde mevzuat hiklimlerine aykiri
uygulamalar nedeniyle sirket ve ydnetim organi Uyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli bir
yaptinm bulunmamaktadir. Béyle bir yaptinmin bulunmasi durumunda, Sirketle bu yaptirima iliskin
acliklamalari faaliyet raporlarinda sunmalidir.

Gorustimuze gore; bu aciklamalar mevzuata gore aykiri uygulamanin ne oldugunu, kimler
tarafindan yapildigini ve idari veya adli yaptirrmin niteligi ile ilerleyen dénemlerdeki potansiyel
etkilerini icermelidir.

10. Bu faaliyet raporuna konu olan isletme, 2012 faaliyet yili icerisinde alinan tim genel kurul
kararlarini yerine getirmistir ve gegmis dénemlerde belirlenen 2012 faaliyet yili hedeflerine
ulasmistir. Isletmenin ilgili faaliyet yilinda yerine getirmedigi genel kurul kararlari ile ulasamadig
faaliyet yili hedefleri var ise bunlarin gerekgelerine iliskin bilgi ve degerlendirmeleri faaliyet yili
raporunda sunmalidir.

GorustimUze gore bu bilgi ve degerlendirmeler genel kurul kararlari ile hedeflerin neden

yerine getiriimediginin gerekgeleri ile birlikte takip eden faaliyet yili igerisinde yerine getirilip
getirilemeyecedgi bilgisini de icermelidir. Gerekgeler agiklanirken niteliksel ve tutarsal bilgilere de
yer verilmelidir.

© 2013 Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tlrk sirketidir. TUm haklari saklidir.



(Madde 11)

(Madde 11¢)

(Madde 11d)

(Madde 11e)

(Madde 11f)

(Madde 11g)

Ornek Faaliyet Raporu | 27

2.4 Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin
onemli gelismeler (devami)

2.4.4 Sirketimizin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin bilgiler

Mubhtelif zamanlarda Grubumuz piyasada kendi hisselerini satin almakta ve bu satin alimlarin
zamanlamasini piyasa fiyatlarina gore belirlemektedir. Bu hisseler 6ncelikle Grubumuzun hisse
opsiyonu programi kapsamindaki hisse dagitimi icin kullanilmak amaciyla alinmaktadir. Satis ve alim
kararlari islem bazinda Risk Yonetimi Komitemiz tarafindan alinmaktadir. Grubumuzun belirli bir hisse
geri alma plani bulunmamaktadir.

Grubumuzun sermaye yonetimi yaklasiminda donem icerisinde herhangi bir degisiklik olmamistir ve
2012 yili igerisinde iktisap ettigimiz kendi payimiz bulunmamaktadir.

2.4.5 Faaliyet yih icerisinde yapilan 6zel denetime ve kamu
denetimine iliskin aciklamalar (8

Sirketimiz 2012 yili igerisinde herhangi bir kamu denetimine tabi olmamistir.

2.4.6 Grubumuz aleyhine acilan davalar ve olasi sonuclari
hakkinda bilgiler

Bir bagli ortakligimiz, Avrupa’daki cevre dizenleme kuruluna karsi bir davada savunmada
bulunmaktadir. Grup olarak herhangi bir sorumluluk kabul etmemekle birlikte eger bu davadaki
savunmamiz basarisiz olursa, ceza ve yasal maliyetler 950 bin TL'yi bulabilecektir. Bu tutarin 250 bin
TL'si mevcut sigorta s6zlesmemiz kapsaminda geri alinabilecektir. Hukuk danismanlarimizin gértistini
temel alarak, yonetim olarak finansal durumumuzu etkileyecek énemli bir sonu¢ dngérmemekteyiz.

Grubumuz, Papyrus Pty Limited sirketinin satin alimi sirasinda, bu sirketin misterilerinin agtigi
davalar nedeniyle 20 bin TL sartl yikUimllik devralmis ve yine bu tutar sartl yikimllik olarak
muhasebelestirmistir.

2.4.7 Yasal ve cevresel riskler 9

Grubumuz, operasyonlarini devam ettirdigi bircok farkli Glkede farkli mevzuatlara tabidir. Biz grup
olarak cevresel ve yerel kanunlara uyum saglamak amaciyla kendi icinde gevresel politikalar ve
prosedurlerimizi gelistirmeye devam ediyoruz.

Yonetim olarak bu cevresel riskleri tanimlamak icin diizenli incelemeler yapiyoruz ve bu riskleri kontrol
altina almak amaciyla gesitli sistemler kurmaya devam ediyoruz.

Sirketimizin en énemsedigi politikalardan biri olan yasal ve ¢evresel dliizenlemelere uyumumuz,
bugline kadar aykiri uygulamalar nedeniyle yonetim organimiz, Uyemiz veya sirketimiz hakkinda
idari veya adli bir yaptirmla karsi karsiya kalmamizi dnlemistir. 2012 faaliyet yili igerisinde mevzuat
huktmlerine aykirt uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim organi Uyeleri hakkinda uygulanan
herhangi bir idari ve adli bir yaptirmla karsi karsiya kalmadik.

2.4.8 2012 yilini biitce iizeri bir karlilik ile ve hedefledigimiz
yatinnmlarin tiimiinii yaparak tamamladik (10

2012 yili igerisinde genel kurul kararlarimizin tamamini yerine getirerek, sirdurilebilir blylime ve
katma degeri ylksek is alanlarina yonelme hedefleriyle 2013 yilina giriyoruz;

e 2012 yilinda 102,716 bin TL ciro elde ettik.
e 2012 yilinda blyime hedeflerimiz dogrultusunda toplam 20,031 bin TL'lik yatinm yaptik.

e 31 Mart 2012 tarihinde standart kagit hamuru ve kagit imalatcisi ve dagiticisi olan Papyrus’in
kontrollnU sirketin hisselerinin ve oy hakkinin %65'ini satin alarak devraldik. Satin alma sonucunda,
Grubumuzun Papyrus'taki 6zkaynak payi %25'ten %90'a yUkseldi.
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Aciklayici notlar

11. Bu 6rnek faaliyet raporuna konu olan isletmenin faaliyet yili igerisinde yaptigi herhangi bir
olaganistU genel kurul toplantisi bulunmamaktadir. Gorlisimuze gore; eger ilgili faaliyet yili
icerisinde olaganustu genel kurul toplantisi yapildi ise toplantinin tarihi, toplantida alinan kararlar
ve buna iliskin yapilan islemler dahil olmak Uzere olagantsti genel kurula iliskin bilgiler faaliyet
raporunda sunulur. OlaganudstU genel kurul ile ilgili faaliyet yili icerisinde herhangi bir islem
yaplimadi ise takip eden faaliyet yili icerisinde yapilmasi planlanan islem veya islemlerle ilgili bilgiler
faaliyet raporunda aciklanmalidir.
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2.4 Sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin
onemli gelismeler (devami)

2.4.8 2012 yilini biitge iizeri bir karlilhik ile ve hedefledigimiz
yatinnmlarin tiimiinii yaparak tamamladik (7 (devami)

e Haziran 2011 tarihinde, nakit 200 bin TL karsiliginda Swisolote’de % 15'lik ilave pay satin alarak
ortakligimizi % 60'tan % 75'e cikarttik.

e Yiligerisinde, kagit sektortindeki diger sirketlerle birlikte, internet bazli pazarlama operasyonu yapan
Paper Web SARL sirketini kurduk. Grubumuzun sirketin kurulmasina iliskin yatirim tutari 600 bin
TL'dir ve bu yatinm ile Paper Web SARL deki yatirimin %49'unu elde ettik.

e Yatinmlarimiza ek olarak ydnetimimiz, Grubumuzun k&gt hamuru imal etmek, ormancilik ve
kereste Urlnleri Gretmek gibi ana faaliyetlerine daha fazla odaklanmak icin aldigi stratejik karari
geregi, paketleme bolimidmtzi 2012 yili baslarinda satmak Uzere bir plan hazirlamistir ve bu plan
kapsaminda da satis slrecimiz sorunsuz olarak tamamlanmistir

2.4.9 Faaliyet yih icerisinde yapilan olaganiistii genel kurul
toplantilan (11

Yoktur.

2.4.10 Faaliyet yih icerisinde yapilan bagis, yardim ve sosyal
sorumluluk projeleri kapsaminda yapilan harcamalar

Urettigimiz Griinlerle hayati kolaylastirmayi hedeflerken retimin cevresel etkilerini azaltmak igin
projeler gelistiriyoruz. 2013 yilinda hayata gegirmeyi planladigimiz yeni bir proje ile 3.5 bin TL
tutarindaki cevreye ydnelik yatinm yapmayi hedefliyoruz. Bu yatirnm harcamamizin da gosterdigi gibi
enerji kaynaklarinin verimli tliketiminin ve kirli atiklarin aritilmasinin vazgegilmez 6nceligimiz oldugunu
yatinmcilarimizla paylasmaktan gurur duyuyoruz.

2.4.11 Hakim sirketle, hakim sirkete bagh bir sirketle olan iligkiler

Sirketimiz hisseleri 2012 faaliyet yili icerisinde AJ Pennypacker tarafindan alindigi ve AJ Pennypacker
2012 faaliyet yilinin son geyreginde nihai kontrol eden taraf oldugu igin; 2012 faaliyet yili icerisinde AJ
Pennypacker ile veya ona bagli bir sirketle, AJ Pennypacker ydnlendirmesiyle, onun ya da ona bagl bir
sirketin yararina yaptigimiz herhangi bir hukuki islem ve AJ Pennypacker’in ya da ona bagli bir sirketin
yararina alinan veya alinmasindan kaginilan énlemler bulunmamaktadir.
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Aciklayici not

* Gorlsimuize gore, yonetim organi finansal durum analizi yaparken tablo ve grafik gibi gorsel
araglardan faydalanarak bu bolimdeki bilgilerin daha anlasilir hale gelmesini saglayabilir.
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(Madde 12) 2.5 Finansal durum
Konsolide finansal durum tablosu

31 Aralik 31 Aralik
Bin Tiirk Lirasi olarak Dipnot 2012 2011
Varhklar
Maddi duran varliklar 16 26,586 31,049
Maddi olmayan duran varliklar ve serefiye 17 6,226 4,661
Canli varliklar 18 4,860 6,636
Ticari ve diger alacaklar 24 213 -
Yatirim amagli elde tutulan gayrimenkuller 19 2,170 1,050
Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirmlar 20 4,179 3,638
Tlrev araclar dahil diger finansal yatirmlar 21 3,631 3,525
Ertelenmis vergi varliklari 22 - 1,376
Calisanlara saglanan faydalar 29 635 731
Duran varhklar 48,500 52,666
Stoklar 23 12,867 12,119
Canli varliklar 18 245 140
Tlrev araclar dahil diger yatirimlar 21 662 1,032
Donem vergi varliklari - 228
Ticari ve diger alacaklar 24 26,250 17,999
Pesin 6denen varliklar 330 1,200
Nakit ve nakit benzerleri 25 1,505 1,850
Satis amacl elde tutulan varliklar 8 14,410 -
Doénen varliklar 56,269 34,568
Toplam varliklar 6 104,769 87,234
Ozkaynaklar
Sermaye 14,979 14,550
Hisse senedi ihrac primleri 4,777 3,500
Yedekler 1,210 449
Gecgmis yillar karlari 20,886 14,006
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar toplami 41,852 32,505
Kontrol glicli olmayan paylar 1,582 842
Toplam 6zkaynaklar 26 43,434 33,347
Yiikiimliiliikler
Finansal borglar 28 20,942 19,206
Calisanlara saglanan faydalar 29, 30 982 841
Ticari ve diger borglar 33, 34 290 5
Ertelenmis gelirler 31 1,389 1,436
Karsiliklar 32 1,010 400
Ertelenmis vergi yakumlalaga 22 2,464 1,567
Uzun vadeli yikiamiliilikler 27,077 23,455
Banka nezdindeki cari hesaplar 25 334 282
Dénem vergi yikimliltgi® 762 -
Finansal borglar 28 4,390 4,386
Ticari ve diger borglar 33 23,489 24,370
Ertelenmis gelirler 31 213 194
Karsihklar 32 660 1,200
Satis amacl elde tutulan yikdmlUltkler 8 4,410 -
Kisa vadeli yakiimlilikler 34,258 30,432
Toplam yiikiimluliikler 6 61,335 53,887
Toplam 6zkaynaklar ve yiikiimluliikler 104,769 87,234
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Bu sayfa bilingli olarak bos birakilmistir.
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2.5 Finansal durum (devami)

Konsolide kapsamli gelir tablosu

31 Aralik tarihinde sona eren yil itibariyle

Bin Tlirk Lirasi olarak Dipnot 2012 2011

Siirdiiriilen faaliyetler

Hasllat 10 102,716 96,636
Satislarin maliyeti 13 (55,708) (56,186)
Brit kar 47,008 40,450
Diger gelirler 11 1,021 194
Satis ve dagitim giderleri 13 (17,984) (18,012)
Genel yonetim giderleri 13 (17,142) (15,269)
Arastirma ve gelistirme giderleri 13 (1,109) (697)
Diger giderler 12 (860) (30)
Faaliyet kari 10,934 6,636
Finansal gelirler 1,161 480
Finansal giderler (1,707) (1,646)
Finansal giderler, net 15 (546) (1,1606)
Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlarin kar paylar, vergi sonrasi 20 541 708
Vergi 6ncesi kar 10,929 6,178
Vergi gideri 22 (3,371) (1,800)
Sirdiiriilen faaliyetlerden donem kari 7,558 4,378
Durdurulan faaliyetler
Durdurulan faaliyetler donem kari/ (zarari), vergi sonrasi 7 379 (422)
Donem kari 7,937 3,956
Diger kapsamh gelir’
Yurtdisi faaliyetlerden kaynaklanan yabanci para ¢cevrim farklari 680 499
Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatinmlardan kaynaklanan

yabanci para gevrim farklari (159) (169)
Onemli etkinin kaybedilmesi sonucu yabanci para cevrim farklarinin

yeniden siniflandiriimasi (20) -
Yurtdisi faaliyetlerdeki net yatirm riskinden korunma islemlerinden

olusan net zarar 15 (3) (8)
Maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi 16 200 -
Nakit akis riskinden korunma amacli tlrev finansal araclarin gercege

uygun degerindeki degisimin etkin kismi 15 (62) 77
Kar veya zarara yeniden siniflandirilan nakit akis riskinden korunma

amagli tlrev finansal araclarin gergcege uygun deg@erindeki net degisim 15 (31) (11)
Satilmaya hazir finansal varliklarin gercege uygun degerindeki

net degisim 15 199 94
Kar veya zarara yeniden siniflandirilan satiimaya hazir finansal

varliklarin gercege uygun degerindeki net degisim 15 (64) -
Calisanlara saglanan fayda yukimlullklerine iliskin aktleryal kazang/ (kayip) 29 72 (15)
Diger kapsamli gelirde kayitlara alinan gelir ve giderlerin vergi etkisi 22 (104) (48)
Diger kapsamli gelir, vergi sonrasi 708 419
Toplam kapsaml gelir 8,645 4,375
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Bu sayfa bilingli olarak bos birakilmistir.
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(Madde 12) 2.5 Finansal durum (devami)

Konsolide kapsamli gelir tablosu (devami)

31 Aralik tarihinde sona eren vyl itibariyle

Bin Tiirk Lirasi olarak Dipnot 2012 2011

Donem karinin dagilimu:

Ana ortaklik paylari 7,413 3,737
Kontrol glicii olmayan paylar 524 219
Net donem kari 7,937 3,956
Toplam kapsamli gelirin dagilimu:

Ana ortaklik paylari 8,094 4,134
Kontrol gltici olmayan paylar 551 241
Toplam kapsamli gelir 8,645 4,375
Hisse basina kazang

Adi hisse basina kazang (TUrk Lirasi) 27 2.26 1.08
Seyreltilmis hisse basina kazang (Turk Lirasi) 27 2.15 1.07
Hisse basina kazang-siirdiiriilen faaliyetler

Adi hisse basina kazang (TUrk Lirasi) 27 214 1.22
Seyreltilmis hisse basina kazang (TUrk Lirasi) 27 2.03 1.21
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Aciklayici notlar

12. Bu faaliyet raporuna konu olan isletmenin; ana performans gdstergeleri yonetim tarafindan ciro,
net karlilik ve blylme olarak belirlenmistir. GorlisimUze gore; farkli performans gostergelerine
sahip isletmeler finansal durum analizi yaparken bu gostergeleri g6z oniinde bulundurmalidir.

Gorlsimuze gore; finansal durum analizi yapilirken ayrica ilgili faaliyet yili igerisinde bir kerelik
yapilan onemli islemlerle ilgili aciklama yapilmalidir. Tekrarlanmasi beklenmeyen bu islemlerden
kaynaklanan gelir veya giderlerin mali durum UGzerindeki etkileri agiklanmalidir.
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(Madde 12) 2.5 Finansal durum (devami)

2.5.1 Finansal durum analizi (12

Grubumuzun 2012 yili sonu itibariyle toplam net satislari 102,7 milyon TL olurken elde edilen net kar
8,6 milyon TL olarak kaydedilmistir.

Finansal gostergeler (Aksi belirtiimedikce bin TL) 2012 2011
Toplam Net Satislar 102,716 96,636
Toplam Ihracat (Ihrag Kayitl Satislar Dahil) 71,020 62,338
Toplam Aktifler 104,769 87,234
Net Kar 8,645 4,375
Hisse basina kar (Konsolide) (1-TL Nominal Bedelli Hisse icin)

Adi Hisse Senedi Sahiplerine 2.26 1.08
imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 2.26 1.08

Likidite oranlan

Cari Oran 1.64 1.14
Nakit Oran 0.04 0.06
Karlilik oranlari (%)

Vergi Oncesi Kar/Net Satislar % 11 % 6
Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynaklar % 25 % 19
Finansal yapi oranlari (%)

Toplam Borglar/(f)z Kaynaklar % 139 % 158
Kisa Vadeli Borglar/(jz Kaynaklar % 62 % 70
Uzun Vadeli Borglar/sz Kaynaklar % 79 % 91

Yonetimin finansal duruma bakisi

Grubumuzun toplam varliklarinin yarisindan fazlasini olusturan dénen varliklarimiz kisa vadeli fon
ihtiyacimizin da o derece de yuksek olmasina neden olmaktadir. Ayrica yapmakta oldugumuz
yatinmlarimizin ve Avro bolgesinde yasanan ekonomik daralmanin da etkisiyle, 2012 yilindaki
finansman ihtiyacimizi déndsturdlebilir senet ve itfasi mimkin olmayan hisse senetleri ihracindan
sagladik.

Operasyonel faaliyetlerimizden 2012 yili igerisinde 7,210 bin TL'lik nakit girisi saglarken, yatirm
faaliyetlerimiz icin net 6,686 bin TL nakit kullandik. 2012 yilinda finansman faaliyetlerinden ise
yukarida bahsi gecen hisse ihraclarinin da etkisi ile 1,295 bin TL'lik bir nakit akisi sagladik. Bu yilki
yatinm faaliyetlerimizden biri olan paketleme bdlimimdizin satisi ise Grubumuza toplamda 10,890
bin TL'lik ilave bir kaynak yaratti. Tim bunlarin etkisi ile 2012 yilinda ek bir banka kredisi kullanmadik.
Aksine mevcut kredilerimizin 5,132 bin TL'lik kismini geri 6demeyi basardik.

2011 yilina gore ise ddedigimiz temettU tutari %117 artarak 1,295 bin TL'ye ulasti.
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2.5 Finansal durum (devami)

2.5.1 Finansal durum analizi (devami)

Sermaye yonetimimiz

Yonetim Kurulumuzun politikasi, yatirimel, kredi veren ve piyasa glveni acisindan glclli sermaye
yapisi saglamak ve isletmenin gelecekteki blylmesini desteklemek ve sermaye maliyetini distirmek
icin en uygun sermaye yapisini saglamaktir. Ozkaynaklarimiz, 6zsermaye, itfasi mimkin olmayan
imtiyazli hisse senetleri, gegmis yil karlari ve kontrol glici olmayan paylarindan olusmaktadir.
Yonetim Kurulumuz, adi hisse senetlerine ddenecek temettl tutarina ilave olarak sermaye karlihgini
izlemektedir. Yonetim son dénemde, Grubumuzun hisse opsiyonu programini tst yonetim ve diger Ust
yoneticilerin disindaki gruplari da kapsayacak sekilde genisletmek lzere alternatifleri tartismaktadir;
halihazirda diger galisanlar hisse deger artis hakkina sahiptirler ve galisan hisse satin alma programina
katiimaktadirlar. Grubumuz, calisan temsilcileri ile gorlisme icerisindedir fakat henliz verilmis bir karar
yoktur.

Kurulumuz, yiksek seviyede borglanma ile mimkiin olabilecek ylksek getiriler ile saglam
sermaye pozisyonun sagladigl avantaj ve glvenligi arasinda bir denge saglamayi amaclamaktadir.
Grup’un hedefi %23'Un Uzerinde bir sermaye karlligi saglamak olup, bu getiri 2012 yilinda %30.1
olarak gerceklesmistir (2011: %24.8). Buna kiyasla faiz iceren borglanmalarin (emsal faiz oranli
yukimlulUkler harig) faiz giderlerinin agirlikli ortalamasi %5.8 olarak gergeklesmistir (2011: %5.5).

Grubumuzun duzeltilmis 6zkaynaklar bor¢ orani 2012 ve 2011 faaliyet yillari itibariyle asagidaki gibidir
ve grubumuzun politikasi bu orani 2'nin altinda tutmaktir.

Bin TL olarak 2012 2011
Toplam yUkumlultkler 61,335 53,887
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri 1,505 1,850
Net borg 59,830 52,037
Toplam &zkaynaklar 43,434 33,347
Eksi: Nakit akis riskinden korunma islemi ile ilgili 6zkaynaklarda birikmis tutarlar 416 478
Dizeltilmis 6zkaynaklar 43,018 32,869
31 Aralik itibariyle dlzeltilmis 6zkaynaklar borc orani 1.39 1.68

Grup ydnetimimiz, yatinm portféylndeki borglanma senetleri ve hisse senedine dayali menkul
kiymetler dengesini piyasa endekslerini baz alarak izlemektedir. Portféydeki dnemli seviyedeki
yatinimlar bireysel olarak yonetilmekte ve alim/satim kararlari Risk Yonetim Komitesi tarafindan
onaylanmaktadir.

Grubumuzun yatirim stratejisinin ana hedefi, grubun finanse edilmemis tanimlanmis fayda
yUkUmlUlaklerini karsilamak igin yatirim gelirlerini maksimize etmektir. Yonetimimiz bu hususta dis
danismanlardan hizmet almaktadir.

Piyasa Riski-Duyarlilik analizi-6zkaynak fiyat riski

Grubumuzun borsaya kayith dzkaynak yatirmlarinin timu Istanbul Menkul Kiymetler Borsa'sina
kayrthdir. Satilmaya hazir olarak siniflandirilan yatirimlarda raporlama dénemi sonu itibariyle FTSE
100'deki ytzde 2'lik bir artis ve buna ilaveten Dow Jones Industrial Average’'daki ylzde 3 Uk artis,
Ozkaynaklarda, vergi sonrasinda 28 bin TL (2011: 18 bin TL artis) artisa neden olacaktir; ters yonde
ayni dlzeyde bir degisiklik ise 6zkaynaklarda vergi sonrasi 28 bin TL azalisa (2011: 18 bin TL azalis)
neden olacaktir. Gercege uygun degeri ile kar veya zararda siniflandirilan yatinmlarda, kar veya zarara
ve 6zkaynaklara etkisi vergi sonrasi 16 bin TL artis veya azalis olacaktir. (2011: 18 bin TL). Bu analiz
2011 yiliigin de, diger tim degiskenlerin ayni kaldigi varsayimiyla, ayni bazda yapilmistir.
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Aciklayici notlar

13. llgili yonetmelik, ileriye déniik tahmin ve beklentilerin agiklandigi bélimle ilgili herhangi bir zaman
kriteri koymamaktadir. Gortisiimize gore; isletmeler faaliyet raporlarinda ileriye déntk en az
iki yillik tahmin ve beklentilerini sunmalidir. Burada tahmin ve beklentilerin agiklandigi noktalar
yonetimin performans gostergesi olarak acikladigi kriterlerle 6rtismelidir. Gortistimdize gore;
tahmin ve beklentilerin sayisal verilerle desteklenerek sunulmasi gerekmektedir.
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2.5 Finansal durum (devami)

2.5.2 lleriye doniik tahmin ve beklentilerimiz (13

Son vyillara, global finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve derinle en Avrupa borg krizi damgasini
vurdu. Son yillarda gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik reformlarin yani sira geli mi Ulke
ekonomilerinin ve bankacilik sistemlerinin 2008 yilindan bu yana i¢inde bulundugu zorlu kosullar,
gelismekte olan ulkeleri dlinya ekonomisinin yeni itici glict haline getirdi.

Cevremizdeki Ulkelerin bu denli zorlu bir stregten gectigi bu yillarda TUrkiye'nin kendisini gerek
ekonomik gerekse siyasi arenada oldukca olumlu yénde ayristirabildigini goriyoruz. 2013 yilinda da
Turkiye ekonomisinin %4 blylimesini bekliyoruz. Grubumuz artik bu tlkeye de yatirim yapmanin
vaktinin geldigini diisinmektedir. Tim bu veriler i1siginda Tlrkiye'de temellerini atmaya calistigimiz
hayvancilik tesislerimizin mujdesini yakinda verecegiz. Yaptigimiz diger yatirimlarla birlikte Turkiye'ye
yapacagimiz bu yatinmin da etkisinin ilerleyen yillarda yatirimcilarimiza ve satislarimiza olumlu yénde
etki edecegdi acikti. 2014 yilinda TUrkiye'de temellerini atacagimiz bu tesislerimizin yilda xx ton et ve
st Grin ile 2016 yilinda faaliyete gecirecegiz. Bu yeni tesis ile Ortadogu ve Asya pazari bizim icin
daha ulasilabilir bir hal alacaktir. Béylelikle artik sadece orman Urinleri ile degil 2009 yilinda temellerini
atmis oldugumuz canli varliklar pazarinda et ve sut Urlnleri ile de yer alacagiz.

Buna ek olarak yeni yatirimlar icin calismaya ve arastirmaya devam ediyoruz. Amerika Birlesik
Devletlerinden sonra Kanada ayrica zengin orman kaynaklari ile bizim igin énemli bir Ulke.

Esas faaliyet gdsterdigimiz kagit ve kagit sektorleri pazarinda ise [XX] verilerine gore kagit fiyatlari
2012 yilinin ilk yarisinda gozlenen énemli artislardan sonra yaz aylari stresince yatay bir seyir
izlemistir. K&git hamuru fiyatlari ise 2012 yilinda tim zamanlarin en yiiksek seviyelerini gérdikten
sonra Uclncl ceyrekten itibaren dismeye baslamistir. Odun bazli ve geri donlsimli kagit fiyatlar
ise cok ylUksek seviyelerde seyretmektedir. Enerji fiyatinin yani sira Gretimde énemli bir rol oynayan
kimyasallarda da artislar s6z konusudur.

Tuketimdeki artis Almanya ve Orta Avrupa Ulkelerinde kisith kalirken, Italya, Ispanya, Fransa ve
ingiltere gibi tlkelerde tiiketim azalmistir. Diger taraftan deniz navlunlarinin artmasi ve dolarin deger
kazanmasi nedeniyle Cin ve Kore basta olmak Uizere Uzak Dogulu Ureticilerin Avrupa pazarindaki
etkinligini blyulk oranda disirmuUstar.

TUm bu gostergeler bizi yatirim rotamizi Avrupa ve Amerika'dan sonra Ortadogu ve Uzak Dogu'ya
cevirmemiz gerektigini gdstermistir. Hem dncelikli faaliyet alanimiz olan kagit ve kagit dGrtinlerinde
hem de glindemimize yeni aldigimiz hayvancilik sektérinde yapacagimiz yatinmlarla degisen
dinyanin dinamiklerine ayak uydurmak ve karlihgimizdan 6din vermeyerek sirdirdlebilir bir blylime
saglamak en blylk hedefimizdir.

Her zaman uzun vadeli distinmeyi kendimize Grup olarak ilke edindik. Karli bir sekilde bliytume
hedeflerimizi 2013 yilinda da siirdiirmeye devam edecegiz. insan odakli felsefemiz, kalifiye is
glicimiz, gegmis ve gelecek yatinmlarimizla 2013 yilinda pazar pozisyonumuzu ve karlihgimizi
glclendirmeye devam edecegiz.
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2.5 Finansal durum (devami)

2.5.3 Kar dagitim onerisi ve sonuc

Sirketimizin kar dagitim politikasi; Sermaye Piyasasi Kanunu ile ilgili tebligleri, Kurumsal Yonetim
uygulamalari ve TUrk Ticaret Kanunu dizenlemeleri gergevesinde, Sirketimizin uzun vadeli
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stratejilerine paralel olusturulan yatirm, finansal planlar dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu cercevede
azami karin dagitilmasi hedefi Sirketimizin kar dagitim politikasini olusturmaktadir.

Asagidaki temettd tutarlari 31 Aralik'ta sona eren yillar icin Grubumuz tarafindan duyurulmus ve

odenmistir.
Bin TL olarak 2012 2011
Adi hisse basina 25.25 kurus (2011: 4.28 kurus) 805 133
[tfa edilemez imtiyazli hisse senedi basina 25.03 kurus (2011: 25.03 kurus) 438 438
1,243 571

2012 faaliyet yilinin sona ermesiyle birlikte asagidaki temettiler sirket ydnetimi tarafindan édenmek
Uzere dnerilmistir. TemettUler finansal tablolarda borg olarak muhasebelestiriimemistir ve herhangi bir

vergi etkisi bulunmamaktadir.

Bin TL olarak 2012 2011
Adi hisse basina 28.00 kurus (2011: 25.25 kurus) 892 805
[tfa edilemez imtiyazli hisse senedi basina 25.03 kurus (2011: 25.03 kurus) 438 438

1,330 1,243
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Aciklayici notlar

Madde 13

Madde 13a

Madde 13b

Madde 13c

Yillik faaliyet raporunun riskler ve yonetim organinin degerlendirmesi béliminde asagida belirtilen
hususlarin yer almasi zorunludur.

Varsa sirketin ongoérulen risklere karsi uygulayacagi risk yonetimi politikasina iliskin bilgiler,

Olusturulmussa riskin erken saptanmasi ve yénetimi komitesinin ¢alismalarina ve raporlarina iliskin
bilgiler,

Satislar, verimlilik, gelir yaratma kapasitesi, karllik, borg/6z kaynak orani ve benzeri konularda ileriye
donuk riskler

14.

Gortisimize gore; isletme mevcut ve potansiyel risklerini aciklarken bu risklerin mali durum
Gzerindeki parasal etkilerini eger belirleyebiliyorsa faaliyet raporunda sunmalidir.
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2.6 Riskler ve yonetim organinin degerlendirmesi "4

2.6.2 Finansal risk yonetimi

Sirketimiz, finansal araclarin kullanimina bagli olarak genel itibariyle asagidaki risklere maruz
kalmaktadir:

o kredi riski
o likidite riski
e piyasa riski

Kredi riski

Risk Yonetimi Komitemiz, Grubumuzun standart 6deme ve teslimat sart ve kosullari teklif edilmeden
once, her yeni mUsterinin kredi itibarinin ayri ayri analiz edilmesini gerektiren bir kredi politikasi
olusturmustur. Grubumuzun degerlendirmesi, eger mevcutsa dis derecelendirmeleri ve bazi
durumlarda banka referanslarini icermektedir. Her musteri icin, Risk Yénetimi Komitesi'nden onay
almadan gercgeklestirilebilecek azami satin alma tutari limitleri olusturulmustur ve bu limitler t¢ ayda
bir gdzden gecirilmektedir. Grubumuzun kredi itibari kriterlerini karsilayamayan musteriler, ancak
avansli olarak Grup ile islem yapabilmektedir.

Musterilerimizin %85'inden fazlasi ile dort yildan fazla stredir calismaktayiz.

31 Aralik 2012 itibariyle maalesef yil icerisinde iflasini agiklayan bir misterimizle ilgili 60 bin TL deger
dUsukltgu zararimiz bulunmaktadir.

Daha 6nce de bahsedildigi Uzere, 31 Aralik 2012 tarihindeki 20 bin TL'lik deger dusukligu zarart,
Papyrus'ln satin alimi ile elde edilen ticari alacaklarla ilgilidir. 31 Aralik 2012 itibariyle deger dusukltgu
zararlarinin kalan kismi ise genellikle ekonomik kosullar nedeniyle bakiyelerinin tahsilatinin mimkdn
gorilmedigi bircok musteri ile ilgilidir.

Ticari ve diger alacaklarimizin kredi kalitesini, Risk Yonetim Komitesi tarafindan belirlenmis kredi
politikasi cercevesinde degerlendirmekteyiz.

Tahviller

Grubumuz kredi riskine maruz kalma durumunu, yalnizca likit tahvillere yatinm yaparak ve [x]
derecelendirme kurulusundan A1 notu ve [y] derecelendirme kurulusundan A notu alan taraflarla
islem yaparak sinirlandirmaktadir. Yonetimimiz, kredi derecelendirmelerini aktif olarak izlemekte
ve yine Grup'un yalnizca yUksek kredi notlu tahvillere yatinm yaptigi bilindiginden, islem yaptig
taraflardan herhangi birinin bu yakimlUltkleri yerine getirememesini beklememektedir.

Nakit ve nakit benzerleri

Grubumuza ait nakit ve nakit benzerleri, [X] derecelendirme kurulusu tarafindan AA-'den AA+'ya kadar
derecelendiriimis banka ve taraf olan finansal kurumlarda tutulmaktadir.

Teminatlar

Grubumuzun bu konudaki politikasi sadece tamamina sahip olunan bagli ortakliklara finansal garanti
verilmesidir. 31 Aralik 2012 itibariyle verilmis herhangi bir garanti bulunmamaktadir (2011: Yoktur).
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2.6 Riskler ve yonetim organinin

degerlendirmesi (devami)

Likidite riski

Grubumuzun likidite riski, mevcut ve ilerideki muhtemel borc gereksinimlerinin normal kosullarda

veya kriz durumlarinda fonlanabilmesi igin cesitli finansal kuruluslardan bizi zarara ugratmayacak veya
itibarini zedelemeyecek sekilde yeterli finansman olanaklari temin edilerek yonetiimektedir.

Grubumuz, Urlin ve servislerinin maliyetlendiriimesinde, nakit akisi gerekliliklerini izlemekte ve
yatirimlarin nakit getirisini optimize etmekte yardimci olan, faaliyet bazli maliyetlendirme ydntemini
kullanmaktadir. Ayrica Grubumuz, finansal borglar (ticari borclar disindakiler) sebebiyle 60 giin iginde
beklenen nakit cikislarindan fazla bir miktarda nakit ve nakit benzerleri ile ylksek likiditeye sahip borg
senedi elde tutmayi hedeflemektedir. Cikislarin yatirimlara orani 31 Aralik 2012 itibariyle 1.65 (2011:
1.58) dir. Ticari ve diger borclarn dolayisiyla beklenen nakit ¢cikislarinin yani sira ticari ve diger alacaklari
dolayisiyla beklenen nakit girislerinin de seviyesini izlemekteyiz. 31 Aralik 2012 itibariyle vadesi 2 ay
icinde dolan ticari ve diger alacaklar dolayisiyla beklenen nakit akisi 24,331 bin TL'dir (2011: 16,940
bin TL).

Tdm bunlarla ek olarak, Grubumuz asagidaki kredi limitlerine sahiptir:

e 10 milyon TL teminatsiz banka nezdindeki cari hesap. Faiz orani EURO LIBOR + 150 baz puandir.
(2011: EURO LIBOR arti 160 baz puan).

o Kisa vadeli finansman ihtiyaglari i¢in ¢ekilebilir 15 milyon TL. Bu limit, bizim tercihimize bagl olarak
yenilenen 30 glnlik vadeye sahiptir. Faiz EURO LIBOR + 100 baz puandir. (2011: EURO LIBOR +
110 baz puan).

Piyasa riski

Grubumuz mevcut, piyasa riskini ydonetmek igin tlrev araclar alip satmakta ve ayni zamanda finansal
yUkUmlUldk altina girmektedir. Bitln bu islemler Risk Yonetimi Komitesi'nin belirledigi politikalar
dahilinde gerceklestirilir.

Faiz riski

Faiz oranlarindaki degisimlere maruz kalan varliklar da dikkate alarak, kredi faizlerinin degisiminden
kaynaklanan riskin % 45-% 65'i icin sabit faizli kredi kullanim politikasi uyguluyoruz.

Ayrica, faiz riskine bagli olarak nakit akislarinda meydana gelebilecek degisimlerden korunmak
amaclyla vadeli faiz orani takaslarina giriyoruz.

Operasyonel risk

Grubumuzun devamliligi muhakkak ekonomik durum ve faaliyet gésterdigimiz Ulke pazarlarindaki
gelismelerle iliskilidir. Ayrica faaliyet konumuzun aktif oldugumuz Glkelerin cevre politikalari ile de
dogrudan iliskisi olmasi, politik ve bazi diger risklere de maruz kalmamiza neden olmaktadir. Tim
bu ekonomik ve politik riskleri dogru yonetilmek icin faaliyette bulundugumuz Ulkelerin ekonomik ve
politik gelismelerini yakindan takip etmekteyiz. Yeni dizenlemelerin Grubumuz tzerinde yaratacagi
etkilerle ilgili olarak dizenli araliklarla danisman firmalarimizin gérUslerine basvurmaktayiz.

Gecmis faaliyet yillarinda tek basina ya da diger belirledigimiz risklerle birlikte Grubumuzun varligini
tehdit edecek nitelikte bir riskle karsilasmadik. Boyle bir riskin varligi tahmin edilemez olsa bile istisnai
risklerin ortaya ¢cikmasi halinde, boyle bir riskin UGretim miktarimiz ve karimiz Uzerinde bir etkisi olabilir.
TUm bunlara ragmen Grubumuzun varligini tehdit edecek nitelikte bir riski belirlemis durumda degiliz.
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Aciklayici notlar

Madde 14

Yillik faaliyet raporunun diger hususlar bolimUnde, faaliyet yilinin sona ermesinden sonra sirkette
meydana gelen ve ortaklarin, alacaklilarin ve diger ilgili kisi ve kuruluslarin haklarini etkileyebilecek
nitelikteki 0zel dnem tasiyan olaylara iliskin agiklamalara yer verilmesi zorunludur.

Bu bolimde ayrica, bu Yonetmelik hikimlerine aykiri olmamak kaydiyla yonetim organinin uygun
gordugu ilave bilgilere de yer verilebilir.

GorustmUze gore, bu bilgiler faaliyet bolimlerine gore isletmenin ciro ve énemli gelir gider tablosu
kalemlerinin dagilimi ile isletmenin ileriye donik nakit butgesini kapsayabilir.

12.

Bu drnek faaliyet raporuna konu olan sirketin faaliyet yili icerisinde mevzuat hikimlerine aykiri
uygulamalar nedeniyle sirket ve ydnetim organi Uyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli bir
yaptinm bulunmamaktadir. Béyle bir yaptinmin bulunmasi durumunda, Sirketle bu yaptirima iliskin
aciklamalari faaliyet raporlarinda sunmalidir.

Gortisimize gdre; bu acgiklamalar mevzuata gore aykiri uygulamanin ne oldugunu, kimler
tarafindan yapildigini ve idari veya adli yaptirrmin niteligi ile ilerleyen dénemlerdeki potansiyel
etkilerini icermelidir.
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2.7 Diger hususlar

Grubumuzun en blyUk musterilerinden birinin Ocak 2013'de meydana gelen ve fabrikasinda zarara
yol acan dogal afetten sonra tasfiyesi gerceklesmistir. 100 bin TL kadar borcu olan bu alicidan,
Grup'un tahsilat beklentisi 10 bin TL'den daha dUsUktlr. Konsolide finansal tablolarimizda bu durum
icin herhangi bir karsilik ayrilmamustir.

Ayrica Grubumuz, 22 Temmuz 2012 tarihinde Olimpus sirketinin tim hisselerini 6,500 bin TL
karsiliginda alacagini agiklamistir. 4 Ocak 2013 tarihinde, Grup ortaklari, bu islemi onaylamis olup Grup
satin almaya gegmeden 6nce dlzenleyici kurumlardan gelecek onayi beklemektedir. Yonetimimiz
sevingle belirtmek isteriz ki bu onayin Nisan 2013 itibariyle alinacagini 6ngérmektedir.

Yeniden yapilandirma

Ocak 2013 sonunda, Grubumuz yeni bir maliyet azaltma programi uygulamak ve maliyetleri azaltmak
icin ek tedbirler alma niyetindedir. Bunun en énemli sebebi ise hi¢ kuskusuz, bugtinki piyasa
sartlarina ve klresel durgunluga uyum saglayabilmektir. 2013 yilinda yapacagimiz bu yeni proje ile ve
yapaca@imiz yeniden yapilandirmayla 600 bin TL'den 850 bin TL'ye kadar maliyetleri kisabilecegimizi
tahmin ediyoruz.
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Aciklayici notlar

Madde 15

Madde 15a

Madde 15b

Madde 15¢

Madde 15¢

Sirketler toplulugunda ana sirketin faaliyet raporlarinda, bu Yonetmelikte yer alan diger hikimlere
ek olarak asagida belirtilen hususlarin da yer almasi zorunludur:

Bir sermaye sirketinin sermayesinin, dogrudan veya dolayli olarak, ylzde besini, onunu, yirmisini,
yirmi besini, otuz tUg¢und, ellisini, altmis yedisini veya yUzde ylzin( temsil eden miktarda paylarina
sahip olundugu veya paylari bu ytzdelerin altina distigu takdirde bu durum ve gerekgesi,

Topluluga dahil isletmelerin ana sirket sermayesindeki paylari hakkinda bilgiler,

Bu faaliyet raporuna konu olan isletmenin dogrudan veya dolayli istirak ettigi; isletmelerin,
isletmenin sermayesinde herhangi bir pay! bulunmamaktadir. GorisimUze gore, dogrudan veya
dolayli istirak edilen sirketlerin ana sirket sermayesinde payl bulunmasi durumunda; ana sirketin
faaliyet raporunda bu paylarin niteligi, miktarlari ve oy haklari ile ilgili bilgiler sunulmalidir.

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi sireci ile ilgili olarak toplulugun i¢c denetim ve risk
yonetimi sistemlerine iliskin aciklamalar,

Yonetim organi Uyelerinden birinin talep etmesi halinde, Kanunun 199 uncu maddesinin doérdincu
fikrasinda 6ngérilen raporun sonug kismi.

Yeni TTK madde 199 uyarinca;

Bagli sirketin yonetim kurulu, faaliyet yilinin ilk Gg ayi icinde, sirketin hakim ve bagl sirketlerle
iliskileri hakkinda bir rapor diizenler. Raporda, sirketin gecmis faaliyet yilinda hakim sirketle,

hakim sirkete bagl bir sirketle, hakim sirketin yonlendirmesiyle onun ya da ona bagl bir sirketin
yararina yaptigl tim hukuki islemlerin ve gecmis faaliyet yilinda hakim sirketin ya da ona bagl

bir sirketin yararina alinan veya alinmasindan kaginilan tim diger 6énlemlerin agiklamasi yapilir.
Hukuki islemlerde edimler ve karsi edimler, dnlemlerde, dnlemin sebebi ve sirket yoninden yarar
ve zararlari belirtilir. Zarar denklestirilmisse, bunun faaliyet yili icinde fiilen nasil gerceklestigi veya
sirketin sagladigi hangi menfaatlere iliskin olarak bir istem hakki tanindigi ayrica bildirilir.

Yonetim kurulu raporun sonunda sirketin, hukuki islemin yapildigi veya énlemin alindigi veya
alinmasindan kacinildigi anda kendilerince bilinen héal ve sartlara gore, her bir hukuki islemde
uygun bir karsi edim saglanip saglanmadigini ve alinan veya alinmasindan kacinilan dnlemin
sirketi zarara ugratip ugratmadigini aciklar. Sirket zarara ugramissa, yonetim kurulu ayrica zararin
denklestirilip denklestiriimedigini de belirtir. Bu aciklama sadece vyillik faaliyet raporunda yer alir.
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2.8 Sirketler toplulugunda ana sirketin faaliyet raporlan

2.1.6 Ana ortak ve nihai kontrol eden taraf

Yil boyunca Sirket'in hisselerinin blylk bdlumi Brown Products Corporation’dan Cameron Paper Co
tarafindan alinmistir. Bunun sonucunda Grubu yeni nihai kontrol eden taraf AJ Pennypacker olmustur.

Grubumuzun dogrudan veya dolayli istirak ettigi isletmelerin, sirketimiz sermayesinde herhangi bir
pay! bulunmamaktadir.

Risk yonetimi cercevemiz

Yonetim Kurulumuz, Grubumuzun risk yonetim ¢ergevesinin belirlenmesinden ve gdzetiminden genel
olarak sorumludur. Kurul, Grubumuzun risk yonetimi politikalarini gelistirmek ve izlemekle sorumlu
Risk Yonetimi Komitesini kurmustur. Komite, faaliyetlerini dizenli olarak Kurula raporlamaktadir.

Grubumuzun risk yonetim politikalari, karsilasilacak riskleri saptamak ve analiz etmek, uygun risk
limitlerini belirlemek ve kontrollerini kurmak ile riskleri ve risklerin limitlere baghligini gdzlemlemek
amaciyla belirlenmistir. Risk yonetimi politikalarimiz ve sistemlerimiz, Grubumuzun faaliyetlerindeki
ve piyasa sartlarindaki degisiklikleri yansitacak sekilde diizenli olarak gézden gegirilir. Grup, egitimler
ve yonetim standart ve prosedurleri vasitasiyla, tim calisanlarimizin rol ve sorumluluklarini anladigi
disiplinli ve yapici bir kontrol ortami gelistirmeyi hedeflemektedir.

Denetim Komitemiz, yénetimi, Grubumuzu risk ydnetimi politika ve proseddrlerine uygunlugu
acisindan denetler ve Grubumuzun karsilastigi risklere bagl olarak risk yonetimi cergevesinin
yeterliligini gdzden gegirir. I¢ Denetim Balimimiz ise, Grup Denetim Komitesi'ne gozetim
fonksiyonunu yerine getirmesi esnasinda destek vermektedir. Ic denetim bdlim, risk ydnetimi
politika ve proseddrlerinin dizenli ve 6zel olarak degerlendirmelerini yapar ve sonuclari Denetim
Komitesine raporlar.

Konsolidasyon siireci

Ayrica mali tablolarimizin konsolidasyon slrecine dahil olan tim grup sirketlerimiz i¢ kontrol
birimimizin denetim siireclerine dahil edilmektedir. Ozellikle konsolidasyon siirecinde aksakliklar
yasanmamasi igin i¢ kontrol bolimimazin talimatiyla 2012 faaliyet yilinda ay kapanislarinin
hizlandiriimasi icin ylrdtilen bir proje hayata gecirilmistir.

2.1.7 Baghhik Raporumuzun sonu¢ boliimi (*)

2012 faaliyet yili igerisinde; ilgili TTK huktUmleri cercevesinde Sirketimiz AJ Pennypacker Sirketler
toplugunun bagl bir sirketidir. TTK Madde 199 geregince Sirketimiz Yonetim Kurulu, hakim sirketle ve
hakim sirkete bagl bir sirketle olan iliskileri hakkinda dizenledigi baglilik raporunda asagidaki beyani
vermistir:

“Sirketimiz, hdkim sirket ve ona bagli sirketlerle 1 Ocak - 31 Aralik 2012 faaliyet yilinda yapilan tim
islemlerde tarafimizca bilinen hal ve sartlara gére, hakim sirketin yonlendirmesiyle hdkim sirketin ya
da ona bagli bir sirketin yararina yaptigi hukuki islemler ve 2012 faaliyet yilinda hakim sirketin ya da
ona bagl bir sirketin yararina alinan veya alinmasindan kaginilan, tim onlemler degerlendirilmistir.
2012 faaliyet yilina iliskin olarak bilinen hal ve sartlara gére olusan bir islemden dolay: Sirketimizin
boyle bir zarar ugramadigini beyan ederiz.”
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