BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S'nin
28.08.2014 Tarihinde Yapilan 2013 Yilina Ait
Olagan Genel Kurul Toplantisi Sirasinda Pay Sahiplerimizden Gelen Sorulara
Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 1.3.5 Maddesi Uyarinca Verilen Cevaplar

Isbu dokiiman 28 Agustos 2014 tarihinde saat 10.00’da yapilan Sirketimizin 2013 yili Olagan Genel
Kurul toplantisinin gériismeleri sirasinda pay sahiplerimiz tarafindan Divan Baskanhdi'na yoneltilen
sorularin giindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmasi nedeniyle
verilen ek cevaplar ile Genel Kurul toplantisi sirasinda sorulan tiim sorular ve bu sorulara verilen
cevaplara iliskin olarak 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili resmi gazetede yayinlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi 1.3.5 no'lu maddesi kapsaminda Sirket Yatinmai iligkileri
Birimi tarafindan diizenlenmigtir.

Soru 1:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

250 milyon ciroyu asmis bir sirketten bahsediyoruz, bu sirketin faaliyet raporlar gelecede isik tutmuyor
maalesef. Yatirnimci iligkilerinin bu konuda daha duyarli olmasini, sirketin finansal durumunun hak ettigi
gibi goériinmesinin saglanmasini istiyoruz. Bu konuda atilacak bir adim s6z konusu mudur?

Cevap 1:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yonetim Kurulu iiyesi Asim
Okan Erdem;

Sirket olarak vizyonumuzu mimkiin oldugu kadar ifade etmeye galisiyoruz, tabi bazi spesifik adimlari
hentiz netlik kazanmadan kamuya duyurmamiz yaniltici olabilmesi nedeni ile mimkin gérinmemekte,
yeterince seffaf olmaya calismaktayiz ama bu elestirinizi alip dederlendirelim, tam olarak hangi
konulari vizyon olarak gérmek istersiniz konusalim.

Bakioglu Grubunun 2025 vizyonu cercevesinde 1 milyar Euro ciro hedefine ulasmak ve Avrupa’da
ulusal sermayeli ilk bes sirketten biri olmak hedefi sz konusu. Grubun bu hedefi dogrultusunda Bak
Ambalaj kendine dlisen payi olarak bu ligde yer almayi hedeflemektedir. Biz Avrupa’nin sayili fleksibil
ambalaj sirketlerinden biri olmayi hedeflemekteyiz, bu paralelde de uzun vadede ¢ok hizli bir biyime
planimiz var, Grubun iki biyik sirketinden biri oldugumuzu distinlrseniz Bak Ambalaj'in gelecekte
hangi noktaya gelebilecedini tahmin edebilirsiniz.

Bu baglamda vizyonumuzdan kisaca bahsetmis oldum. Faaliyet Raporu ile ilgili elestirilerinizi Yatirimci
fliskileri Birimi ile degerlendirip, bu vizyon isigindaki bilgileri menfaat sahipleri ile de paylasacagimizi
belirtmek isterim.



Genel Kurul Toplantisi Sonrasinda Verilen Ek Cevap:

Sirketimiz Yillik Faaliyet Raporlari; Glimriik ve Ticaret Bakanlidi tarafindan yayinlanan “Sirketlerin Yillik
Faaliyet Raporiarinin Asgari Iceridinin Belirlenmesi Hakkinda Yénetmelik” ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayinlanan "II-14.1 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
hiikiimlerine uygun olarak, yatinmcilarimizin sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye
ulasmasini sadlayacak ayrintida hazirlanir.

Sirket'in faaliyet raporunda sayfa 4'de “Vizyon, Misyon ve Dederler” yer almaktadir, sayfa 10'da
“Yonetim Kurulu Baskaninin Mesajinda” gelecede yonelik dederlendirmelerimiz bulunmaktadir, sayfa
26'da da sirketin “Faaliyetlerinden ve Pazar Biylkliginden” bahsedilmektedir.

Soru 2:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

- Satilan Malin Maliyeti kaleminin detaylan finansal dipnotlarda agiklanmamaktadir. Petrol
fiyatlarindaki dedisimler, Euro/Dolar paritesindeki degisimler gibi parametrelerin etkisini
gormek istiyoruz ama etkilerini géremiyoruz. Yatinm yaptigimiz bir sirketin bilangosunun bize
analize aclk duruma getirilmesini ve bu finansal biyikliige yakisir cinsten olmasini rica
ediyoruz. Bu konuda bir adim atilacak mi?

- Vergi Amortisman Faiz oncesi kar marji ardisik ceyreklerde cok degiskenlik gosteriyor.
2012'nin 4.geyredinde %14.2 iken, 2013'ln ardisik arkasindan 1.ceyredinde %8.2ye dislyor.
2014'lin 1.ve 2.ceyredine de genel olarak bakmistik. 2014'lin birinci ¢eyreginde %13.14 iken,
2014'ln 2.ceyredinde %8'e dislyor. Bakin yari yariya oranlar var, bu kadar volatilite bir
EBITDA marjinin sebebi ne olabilir?

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;

Satilan mamul maliyeti, petrol fiyati ve Euro/Dolar paritesi ile baglantilidir. Bizim sektérimiizde
hammadde alimlari bazi endekslere gore yapllmaktadir ve bu endeksler de adirlikli olarak petrol
fiyatlarindan etkilenerek dalgalanabilmektedir. Biz de alimlarimizi bu endekslere goére yapiyoruz. Gerek
BOPP, gerek Polietilen, gerek Polyester biitlin hammaddeleri endekse goére dalgalanan bir piyasadan
aliyoruz dolayisiyla satilan malin maliyeti buna badh olarak ceyrek ddnemlerde dalgalanma
gosterebilmektedir. Bu dalgalanmalar satis fiyatina yansitmamiz en az 6 ay olabiliyor bu nedenle
marijlar daralabiliyor. Tersi oldugu durumda da biz fiyatlan disirmekte gec kalabiliyoruz. Bunu
mimkiin oldugu kadar gec yapmamaya, bir denge saglamaya calisiyoruz. EBITDA marjindaki
ceyrekten ceyrege degisen duyarliigin birinci sebebi budur. Ikinci olarak yine Euro/Dolar paritesinden
bahsedebiliriz. Biz %80 oraninda ihracat yapan bir sirketiz, fakat alimlarimizi da Euro olarak yapiyoruz.
fhracatimizin bir kismi Euro, bir kismi Ortadogu’ya Dolar bazinda yapiliyor. Cok aktif bir risk
yonetimimiz var dolasiyla doviz artisi ve disisiinden sirketin etkilenmemesi amaciyla olusturdugumuz
risk stratejileri var. Orta ve uzun vadede sirket dengede bir pozisyon tasiyor bu anlamda. Fakat kisa
vadede alimlarimizi daha Once yapiyoruz, satislarimizi daha sonra yapiyoruz, dodal olarak dovizin
distigli bir noktada yliksek kurdan hammaddeyi alip 3 ay sonra daha diisiik kurdan satmaniz
durumunda inigli-gikish gecici bir dalgalanma durumu séz konusu olabiliyor. Fakat orta vadede dengeli
bir pozisyonumuz var. Boylelikle EBITDA marjindaki dalgalanmalarin ana sebebini de izah etmis oldum.
Yani ddviz dalgalanmasi, satis fiyatlarimiz daha istikrarli dislsleri ve yikselisleri biraz daha geg
yansitma sansina sahip bir alanda galisiyoruz.



Genel Kurul Toplantisi Sonrasinda Verilen Ek Cevap:

%80 oraninda ihracat yapan sirketimizin EBITDA marji kur degisimlerinden direk etkilenmekte, esas
faaliyet gelir ve giderleri icerisinde yer alan musteri-tedarikci hesaplarina ait kur farklarindan dolayi
ceyrek donemlerde EBITDA marjinda dalgalanmalar yasanabilmektedir. Esas faaliyetler icerisinde yer
alan kur farklarina iliskin detaylar lger aylik donemlerde hazirlanan Finansal Tablolar ve Bagimsiz
Denetim Raporlarinin dipnotlarinda ayrintili bir sekilde yer almaktadir. Sirket politikasi geregi her yil
Ocak ayinda gergeklestirilen personel maas zamlari faaliyet karimiz lzerinde bir 6nceki yilin son
ceyregi ve muteakip yilin ilk ceyregi arasinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bahsedilen bu iki ana
sebep disinda ¢ceyrek donemlerde dalgalanmalara neden olan faktérler olabilmektedir, bu da degisen
sektor dinamikleri icerisinde son derece dogaldir. Bu sebeplerle karsilastirmalarin c¢eyrek
doénemlerden ziyade yillik bazda yapilmasinin daha objektif bir degerlendirme oldugu kanaatindeyiz.

Soru 3:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Faaliyet raporlarinda hangi ceyrekte kac kg triin satildigi bilgisi gorilebilmekte. 2013'lin 4.¢ceyredinde
ortalama 11,5 tl/kg iken fiyat 2014'lin 1.ceyredinde 13,7 TL/kg'a gelmis bu dedisimin nedeni nedir?

Cevap 3:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yonetim Kurulu iiyesi Asim
Okan Erdem;

Uriin satis fiyatimiz, baski tipine, kullanilan filmin kalinhigi ve kalitesine, yurtici ve yurtdisi olmasina ve
bunun gibi bircok dediskene bagl olarak degdismektedir. Ceyrek donemlerde farkli Griin mixlerinin
satilmasi disaridan bakildidinda fiyat dalgalanmasi olarak algilanabilmektedir. Ayrica bildiginiz tzere
%380 oraninda ihracat yapan bir sirketiz ve satis fiyatimizda buna baglh olarak doéviz bazl olusmaktadir.
Ceyrek donemlerde TL fiyat karsilastirlmasi yaptiginizda kura bagli artis ya da azalislar gérmeniz cok
dogaldir.

Sirket olarak driin mixlerini dikkate alarak orijinal para biriminde satis fiyatlarini izledigimizde son
derece istikrarli bir durum s6z konusudur.

Soru 4:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

2012 yili dahil brit kar marjindaki distsiin sebebi anlagilamiyor ki 6rneklersek 2011'de brit kar marij
%24,2'den 2012'de %18,7'ye distiyor. Yaklasik %23 — 25 oranlarinda, bu cok ilgiye deder bir disus,
hangi sebeple oldugunu 6grenmek istiyoruz.

Soru 5:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Bak Ambalaj Uretim maliyetlerinin yarisinin, iliskili oldugu grup ici ailenin sirketlerinden aldigi
driinlerden ve hizmetlerden olustugunu goriiyoruz. Faaliyet Raporlarinda grup igi sirketlerden olan alis
fiyatlari ve emsal hammadde fiyatlan agiklamasini gérmeyi rica ediyoruz. Grup ici bu kadar montanl ve
kapall islem goriilebilir olmalidir. Bu konuda duyarllik istiyoruz, seffaflik istiyoruz. Bir de Grup igi
sirketlerde 2014'ln ilk alti ayinda 25 milyon TL olusmus bir bor¢ var bunlar hammadde alislariyla mi



ilgili? Birde 2013'teki ayni dénemde ilk iki ceyrekte ayni sekilde bor¢ %18,7 yani bu %30’lara varan
borg artiginin gerekgesinin agiklanmasini rica ediyoruz?

Cevap 4-5:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yonetim Kurulu liyesi Asim
Okan Erdem;

Bu elestirileri daha 6nce de duydum. Size sunu temin edebilirim ki (ben 2,5 yildir bu gérevdeyim),
Bakioglu grubu bu konuda cok hassas, gercekten cok titiz. Grup ici sirketlerden alimlar tamamen
piyasa kosullarinda yapiimaktadir. Ne alacagimiz miktarla ilgili, ne de alacagimiz kosullarla ilgili
disaridan bir etki sdz konusu degildir. Bu konuda VUK ve SPK tarafindan konulmus emsale uygunluk
sartlari s6z konusudur, ayrica sirket yonetimi de bu konuyu ayrintili olarak incelemektedir. Grup
sirketleriyle islemler tamamen rekabetgi kosullarda gergeklestiriimektedir. Ben bir fiil genel midr
olarak size bunu temin edebilirim, uygun kosullar olustugunda Grup ici Sirketlerden alim yapiyoruz,
uygun olmadi§i durumlarda ise Grup disi tedarikgilerimizden alim yapiyoruz. Tabi ayni bdlgede
olmanin, eskiden beri tanimanin, grup olmanin verdigi belli avantajlar var, seri tedarik imkanlan s6z
konusu, hem yakinlik, hem de is yapis tarzlarini bilmek konusunda grup sirketlerimizin kalitesi, servis
anlayisi son derece yiksek. Bunun bize rekabetci bir avantaj sagladigini disiniiyoruz ancak bu durum
piyasa kosullarinda alim yapmadi§imiz anlamina gelmemektedir.. Yani bununla ilgili herhangi bir detay
aciklamasi son derece zor ¢iinkii yiizlerce Uriinden bahsediyoruz konustugumuz her Gretim kendine
0zgu bir farklik arz etmektedir.

Bu konuda elestiri gelmesin diye son derece dikkatli davraniyoruz, marjlarin daralmasi grup
sirketlerden pahaliya alim yaptigimiz igin degildir. Bizim sektdrde emsal olarak gésterebilecedimiz halka
acik baska bir firma yok, biz diger sirketlerin faaliyet sonuglarini halka agik olmadiklari icin bilemiyoruz
ancak ozellikle i¢ piyasada ve Ortadogu’da cok rekabetci bir yapi var,. Ise basladigim andan beri
hissettigim cok rekabetci, arz fazlasinin oldudu, ihracatin zaman zaman daha karl oldugu bir sekt6rde
calisiyoruz. Dolayisiyla bliyime stratejimizi de disinirseniz yani bir an Oonce piyasaya agresif bir
sekilde girip yeni pazar paylari elde etmek distincesiyle yatirm yaptigimizi ve bunun karsihiginda yeni
musteriler almak istedigimizi, aradaki dalgalanmayi buna baglamak lazim.

Son iki senedir son derece fazla yatinm yaptik. Bu yatinm 6énden isglici edilmesini gerektiriyor. Yani
siz simdi satislari arttirmadan 6ncelikle o makinay calistiracak isci arkadaslarimizi istihdam etmek,
egitmek zorundasiniz. Sirketimizin 2011 yili ortalama galisan kisi sayisi 341 iken, 2013 yilinda bu sayi
ortalama 415dir. Dolayisiyla bu yatinm doénemlerinde heniiz satisini yapamadigimiz riindn isgisini
istihdam etmis oluyoruz. Aslinda pesin 6denen bir yatinrm gibi gorilebilir, dyle distnirseniz
marijlardaki olumsuz etkinin sebebini boyle aciklayabilirim.

Beyaz yaka acisindan biz cok daha yiiksek seviyelerde satis yapabilir yapiya simdiden ulastik. Biraz
pesin gitmek gerekiyor gergekten biylyecekseniz, yurt disinda dev olacaksaniz kaliteli bir ekibiniz
olmasi gerekiyor. Yani Kadroyu temin edeceksiniz ki o hamleyi yapasiniz. Bizim sektérde musteri
kazanmak -¢zellikle yurt disinda dinya capinda misterilerimiz var, gida sektdriinin devleri
musterilerimiz arasinda- 2-3 sene gibi bir pazarlama faaliyetini gerektiriyor. Pazarlama ekibinin gok
gliclli, cok kapasiteli olmasi gerekiyor. Dolayisiyla bu marjdaki daralmayi gelecede yapilan yatirmin
kisa vadeli ceremesi diye dislnebilirsiniz.

Denetimden Sorumlu Baskan Yardimcisi Ozge ENGIN;

Finansal Tablo Dipnotlarinda 20.dipnota bakacak olursaniz niteliklerine gére giderler ayrimi var. Aslinda
sorularinizin cevabini orada ¢ok net bir sekilde gérebilirsiniz. Hommadde ve malzemedeki 2012 — 2013
seyrini, Amortisman giderleri, Personel giderleri gibi satilan malin maliyeti ile ilgili her tlrli detay



bulabilirsiniz. Seffaf bir bilancoya isaret ettiniz hakli olarak, bu anlamda her tirli detayi finansal tablo
dipnotlarinda tim yatinmallara sunuyoruz. Dolayisiyla finansal tablolara ait dipnotlarda bulunan
analizlerden tiim sorularinizin cevabi cikiyor. Cok hakl tespitleriniz var fakat Okan Bey'in de belirttigi
gibi %80 oraninda ihracat payimizin oldugu noktada ay gegislerinin olmasi ¢ok normal, dolayisiyla
kiimiile bir resim bakisi cok daha dogru bir analizin yapilmasini saglayacaktir. 2012'nin son geyregi ve
2013'Un ilk yarisi gibi dederlendirmekten ziyade kimdile deder karsilastirmalarini mali tablo
dipnotlarinda net bir sekilde gorebilirsiniz. Briit karn igerisinde amortisman ve yine Okan Bey'in
belirtmis oldugu personel sayisi artisini gérmemiz mimkin, cok normaldir ki sabit giderlerde yatirimin
etkisini goreceksiniz ama yatinmin karliliga etkisini es zamanli gdérmemiz mimkiin olmayacaktir.
Yatinm, surdirdlebilirlik anlamina gelmektedir, ihracat pazarina dokunmaniz ancak gtincel
yatirimlarinizi yapmaniz ve kalitenin devamlilidi ile mimkin. Dolayisiyla bunu da ancak ciddi bir yatirim
parki ve devam eden yatirimlarla yapmak lazim, bizler sadece anlik goriintiiye ve anlik kara degil,
devam eden ve siireklilik saglanan karlilik ve nakit akisi cok daha saglikl bir bilango ve gelir tablosuna
isaret edecektir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Ali Nail KUBALI;

Bir yatirim yaptiginiz zaman bu yatirimi devreye aldigimiz noktada mecburen personel giderleri dahil,
pazarlama giderleri dahil —¢linkl o yaratilacak kapasiteye pazar ariyorsunuzdur - yatirim yapilmistir,
giderler bastan, gelir, belki 3 ay, 4 ay sonra o kapasite kullanilmaya baslandigi zaman gelirler de
ardindan realize olur. Bir dénem 6nce, o yatirim yapilmadan 6nce bir karllik gérebilirsiniz hatta bazen
sirket tasarruflar yapar bir sonraki donemde yatirim yapacagl faaliyet dolayisiyla ama ileriki
donemlerde bu kapasite dolmaya basladigi zaman artan satis hacmi ile birlikte tekrar normal karlilik
seviyelerine donulir.

Genel Kurul Toplantisi Sonrasinda Verilen Ek Cevap:

SPK’nin 7 Haziran 2013 tarih ve 20/670 sayili toplantisinda alinan karar uyarinca Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi kapsamina giren sermaye piyasasi kurumlari icin 31 Mart
2013 tarihinden sonra sona eren ara dénemlerden itibaren yururlige giren finansal tablo 6rnekleri ve
kullanim rehberi yayinlanmistir. YirtrlGige giren bu formatlar uyarinca Sirket’in bilangosunda ve
kapsamli gelir tablosunda cesitli siniflamalar yapilmistir.

31 Aralik 2013 dénemi finansal tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi agisindan 31 Aralik 2012
ve 31 Aralik 2011 tarihlerine ait karsilastirmali finansal durum bilgileri yeniden dizenlenmistir. 31
Aralk 2013 tarihinde sona eren yila ait kapsaml gelir tablosuna uygun olmasi amaciyla 31 Aralik 2012
tarihinde sona eren yila ait kapsamli gelir tablosunda yeniden dizenlemeler yapilmistir (31 Aralik
2013 tarihi itibariyle Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot 2.2).

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren yila ait hasilat hesap grubu icerisinde gosterilen 6.000.838 TL
tutarindaki misterilere yansitilan navlun-nakliye gelirleri pazarlama gideri hesap grubu igerisindeki
navlun-nakliye gideri ile netlenmistir. Ayrica sirketin 2012 ve 2013 yillarinda yogun olarak yatirim
yapilmasi amortisman giderlerinde artisa neden olmus, bu da satilan malin maliyetini arttirarak brit
kar marjinda duslse sebep olmustur.( 2013 yili amortisman rakami: 8.245.653 TL, 2012:6.520.977 TL)

2013 ve 2012 yili gelir tablosu rakamlarini ge¢cmis yillarla karsilastirirken yurirlige giren Finansal
Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi geregince yapilan siniflama degisikliklerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. (31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot
2.2’de yapilan tiim siniflama degisikliklerine iliskin detayl bilgi yer almaktadir.).



Soru 6:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Yoneticilere saglanan menfaatlerin sirket performansina etkisi bliylik bunu kabul ediyoruz ancak
huzur hakkini sirket karliligiyla karsilastirdigimizda bu huzur hakki, kardan ¢ok biiyiik pay almaktadir.
Bu huzur hakki alan {st yénetim kag kisidir ve kimlerden olusmaktadir? Ust yénetime saglanan bu
fayda temetti olarak dagitilsa her yil yaklasik %6 temettiye denk gelir. Kurumsal, bu blyiklikte bir
sirketin temettliyl daha ciddiye alabilecegini distinlyorum. Bu konularin aydinlatilmasini istiyorum.

Cevap 6:
Soruyu cevaplayan Yatirimai iliskileri Birimi Yoneticisi Duygu Tunalgil;

Ust yénetime saglanan faydalar dipnotu yalnizca huzur hakkini icermemektedir. Siz oradaki artisi
sadece huzur hakki gibi degerlendiriyorsunuz ama aslinda dipnotta acgiklanan rakamlar “Sirket
Yénetim Kurulu ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Faydalardan” olusmaktadir. Sanirim 2013 yilindan
2014 yihina olan artistan bahsediyorsunuz; bunun sebebi sirketin Kurumsal yapisinda degisiklige
gidildiginden, yonetici kadrolarina yeni atamalar olmustur. Gegen yil (st diizey yoneticilerine
saglanan faydalar dipnotuna giren toplam 16 Béliim Y&neticisi ve Yonetim Kurulu Uyemiz varken, bu
yil 24 Yéneticimiz ve Yoénetim Kurulu Uyemiz vardir. Bu yizden bu kadar biiyiik bir artig var gibi
algilanmaktadir, fakat toplam rakamdaki bu artis tamamen kisi sayisina baghdir. Yonetim Kurulu
Gyelerimizin huzur hakki Gcretleri genel kurulda belirlenen tutarda 6denir, bunun disinda huzur hakki
adi altinda baska bir 6deme yapilmamaktadir. Fakat bunun disinda Genel Midiriimiiz hem sirket
calisani hem de yo6netim kurulu Uyesi oldugu icin maasi bu rakamin icerisinde yer almaktadir.
30.06.2013 tarihinde 1.750.492 TL Ust dizey yoneticilerine saglanan fayda rakami agiklanmistir,
30.06.2014 tarihinde ise bu rakam 2.736.951 TL'dir.

Genel Miidiir ve ayni zamanda Yénetim Kurulu Uyesi Asim Okan ERDEM;

2013 yili Genel Kurulu’'nu yapmakla beraber, sorunuzu 2014 yili mali tablolarinizi gorerek
sordugunuzu tahmin ediyorum. Burada 2014 yilinda kadro artisi oldugu i¢in rakam 2.7 milyon TL’ye
citkmistir.

Denetimden Sorumlu Baskan Yardimcisi Ozge Engin;

Aslinda belirtmis oldugunuz sey dogru, bu giderleri personel gideri olarak da disinebilirsiniz. Huzur
hakki lafi biraz temettiyl cagristirdigi icin konu karistiriliyor sanirrm. Ama bunu temettl olarak
algilamayin latfen. Belirtildigi Gzere (glinkl dipnotun geregi de budur, SPK’nin bir sablonu vardir bizim
de buna uyma zorunlulugumuz vardir) bu dipnotta sadece yonetim kuruluna verilen lcretlendirmeler
degil ayni zamanda sirketin vizyonu ve geleceginde s6z sahibi olan kilit personel dedigimiz yonetici
kadrosunun maaslandiriimasi da var, yani bir nevi bu tutarlar personel giderleri olarak
disiandlmelidir. Oranladiginizda 2012-2013 artisi son derece enflasyonla paraleldir sadece kapsama
giren kisi sayisindan kaynaklanan bir artis s6z konusudur.



Genel Kurul Toplantisi Sonrasinda Verilen Ek Cevap:

Sirket Yénetim Kuruluna ve Ust Yénetimine ait bilgiler ve Ust diizey yoneticilere saglanan faydalara
iliskin bilgiler ayni zamanda 2013 yil faaliyet raporumuzun 16 ve 17.sayfalarinda yer almaktadir.
Ayrica 11.08.2014 tarihinde yayinlanan 30.06.2014 donemine ait ara donem faaliyet raporunda son
durumu yansitan Yénetim Kuruluna ve Ust Yénetimine ait bilgiler ve Ust diizey yoneticilere saglanan
faydalara iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu baglamda ilgili dipnotta acgiklanan rakamlar, ilgili
sayfalarda isimleri ve gorevleri yer alan Yonetim Kurulu lyeleri ve Ust diizey yoneticilere ait Maas,
ikramiye, Performans Primi, Seyahat Harcirahi, Huzur Hakki vb. faydalari icermektedir.

Soru 7:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn. Fehmi Kaymakgioglu;

Geri Alim Programi ile ilgili agiklanan ©6zel durum agiklamasindan geri alim slresinin ne zaman
sonlanacadi anlasilamamaktadir. Yeni aciklanan programla beraber 18 aylik siire yeniden mi baslamis
oldu, yoksa gecen yil yapilan genel kurulda alinan 18 aylik stire devam mi ediyor? Buna ek olarak bu
program 18 ayl sire igerisinde kesin olarak geri alim yapilacagi anlamina geliyor mu?

Cevap 7:
Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;

17.06.2013 tarihli genel kurulda onaylanarak ydrirlige giren geri alim programimiz, Sermaye
Piyasasl Kurulu tarafindan 03 Ocak 2014 tarihinde yayimlanan yirirlide giren 1I-22.1 sayil Geri
Alinan Paylar Tebligi'ne uyum amaciyla revize edilerek Kap’ ta ve internet sitemizde
yayinlanmistir. Teblige uyum amaciyla yapilan diizenlemeler 6zetle soyledir;

- Geri Alim Programinin Sirketin Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuglari Uzerindeki Muhtemel
Etkilerine Iliskin Aciklamalar eklenmistir.

- Yillik ve Son Ug Aydaki En Yiiksek, En Diisiik ve Agirlikli Ortalama Pay Fiyati Bilgisi eklenmistir.
- Tliskili Taraflarin Geri Aim Programindan Saglayacadi Faydalar bilgisi eklenmistir.

Teblige uyum amaciyla yapilan diizenlemeler 17.06.2013 tarihli genel kurul onayi ile baglayan 18
aylik yetki siiresinde bir degdisiklik yaratmamis olup, geri alimlar icin alinan yetki stiresi 17.12.2014
tarihinde sona erecektir.

Geri alim programi sirkete alimlarla ilgili yetki veren bir programdir, bu kesin olarak alim yapilcak
anlamina gelmemekle birlikte, sirket dilerse 18 aylik siire zarfinda 6ngdriilen sartlarda ve miktarda alim
yapabilir, dilerse hi¢ alim yapmadan programi sonlandirabilir.

Soru 8:

Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Suana kadar geri alim yapilan miktari ve tutari 6grenebilir miyiz?

Cevap 8:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu liyesi Asim Okan Erdem;

Suana kadar bir geri alim islemi yapilmamistir.



Soru 9:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

30 Haziran 2014 itibari ile gegmis yil karlarinin 69 Milyon TL seviyesine ulastigi goriliyor. 1973’de
kurulmus olan sirketiniz temettl dagitmayi disinmuyor mu?

Cevap 9:
Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;

Son 2-3 yilda sirketimiz yogun bir yatirim siirecinden gegmektedir ve az dnce de size ifade etmeye
calistigim vizyon cercevesinde lokal bir oyuncu olmaktan ¢ikip Avrupa’nin devleri arasina girme
hedefinde; Yonetim Kurulumuz tarafindan bir yandan yatirimlar yapilirken, bir yandan da temetti
O0deyip borglanmak ¢ok uygun gorilmemigstir. Yatirim yaptiginiz siire boyunca borg oraninda bir artig
olmasi dogaldir, ilaveten bu siirecte dagitilacak temettliiniin de bu borg artisina bir katkisi olacagi
Ongorildiginden temettl dagitimi yapiimamistir. Bir de hatirlasaniz gectigimiz yil diinyada da,
Turkiye’de de calkantilar olmus, faiz oranlari artmis ve Tirkiye’de devallasyon olmustur. Elbette ki
gelecekte kar dagitiminin uygun olacagl dénemlerde Yénetim Kurulu bunu degerlendirecektir. Su an
yonetim kurulu adina bir 6ngoriide bulunmam dogru olmayacaktir.

Soru 10:

Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn. Fehmi Kaymakgioglu:
Yerli veya yabanci stratejik ortak distiniimekte midir?

Cevap 10:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yonetim Kurulu liyesi Asim
Okan Erdem;

Vizyonumuz icerisinde her sey miimkindir, ancak su an icin aciklanmasi gereken bir durum da s6z
konusu degildir. Vizyonumuz ¢ok bliyik, énimizdeki yillarda yurtici ve yurtdisinda da blyimeyi
distnliyoruz, %80 ihracat yapiyoruz; o pazarlara su anda ihracat yoluyla ulasiyoruz. Yarin ne
yapacagimiz konusunda herhangi bir sey ifade etmemiz s6z konusu degil ama kesinlikle bunlar
ihtimaller dahilinde olan durumlardir.

Soru 11:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle gegmis yillardan biriken kar 69 Milyon TL, 6z kaynak 124 milyon TL
seviyesine ulagmistir, temettl dagitilacak mi, bedelsizle ilgili bir diislince var midir?

Cevap 11:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yonetim Kurulu iiyesi Asim
Okan Erdem;

Bu yonetim kurulunun alacag bir karar, dedigimiz gibi bunu siirekli degerlendiriyoruz. Temenninizi
not ediyoruz.



Soru 12:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Son bir yilda endekse gore %10, 3 yilda %26 daha koétlu performans gosterdigini dislinliyoruz. Bu
performansin nedenini neye bagliyorsunuz?

Cevap 12:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;
Hisse performansi son 1 yilda Borsaya paralel gitmektedir.

Soru 13:

Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Ana ihracat pazarlarinin cirodaki paylarini 6grenebiliyor muyuz? Piyasadaki rekabet ve BAKAB’In bu
rekabetteki konumu, avantajlari ve varsa dezavantajlari nelerdir?

Cevap 13:
Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;

Ana ihracat pazarlarindan birincisi Almanya, yaklasik %20-25 oraninda bir paya sahip. Daha sonra
Belcika, Ingiltere, Fransa gibi Bati Avrupa ilkeleri geliyor, bunlarin oranlari yaklasik %10
seviyelerindedir. Bati Avrupa Ulkeleri bizim ihracat pazarimizin ¢ok biyulk bir kismini olusturmaktadir.
Orta Dogu llkelerine de ihracat yapmaktayiz, onun da orani toplam ihracat icinde %13
seviyelerindedir. Sunu da vurgulamak gerekiyor, beklentileri ve kalite standartlari yiksek, sektoriinde
oncl dev sirketlere Urin satisi yapmaktayiz. Turkiye’den bu derece Ust dizey beklentili sirketlere
ihracat yapabilen sirket sayisi belki bilinmiyor ama ¢ok fazla degil. Bak Ambalaj’in musteriler nezdinde
gercekten blylik bir kapasitesi ve givenirliligi var ve bu referansini yeni misteriler edinmek icin
surekli kullanmaya ¢alisiyoruz.

Soru 14:

Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

2014 yiliigin ciro anlaminda Sirket Yonetim Kurulu’nun koydugu hedef var midir?
Cevap 14:

Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve ayni zamanda Yo6netim Kurulu liyesi Asim
Okan Erdem;

Cok net bir agiklama yapmak ne derece dogru bilemiyorum ama gecgen yila gore degerlendirirsek
daha yiiksek bir ciro, daha yiksek bir karhlik bekliyoruz ve az 6nce de ifade ettigim gibi biz bazi
yatirimlari 6nceden yapiyoruz yani insan kaynagini dnceden temin ediyoruz, egitiyoruz, verim almak
elbette ki zaman aliyor. Ancak énemli olan slirdirlebilir hedeflerimiz. Biz su an butlin yatirmlarin
yukinG mali tablolarimizda goriiyoruz. Ancak ifade ettigim vizyon cergevesinde dnlimuzdeki yillarda
yeni misteriler elde ettikce ve giderlerimiz de bu oranda sabit kaldik¢a (¢lnki zaten bir anlamda



pesinen yapmis oluyoruz bu giderleri) Sirket olarak 2015 ve devaminda daha iyi bir performans
gosterecegimizi distinlyoruz.

Soru 15:
Soruyu Soran Pay sahiplerimizden Sn.Haluk Cagan;

Sirket su anda ylzde kag kapasiteyle calisiyor? Bu sorumun amaci bahsettiginiz yeni yatirrma gerek
kalmadan ciro ve lretimde ne kadarlik bir biiylimeyi absorbe edebilecek bir kapasiteye ulasiimistir?
Bundan sonraki dénemde yatirim plani varsa nelerdir?

Cevap 15:
Soruyu cevaplayan Sirket Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu iiyesi Asim Okan Erdem;

Farkl hesaplama yontemleri var. Bizim ¢alisma diizenimiz haftada 5 glin mantigiyla bakarsak %80’e
yakin bir kapasite kullanim oranimiz oldugunu soyleyebiliriz. Tabi ki verimlilik artirici dnlemlerimiz var
durus slrelerini azaltma vs. gibi bu 6nlemleri de hayata gecirdigimizde daha da ideal bir orana
kavusmus olacagiz. Daha dogrusu Sirketimizin ciddi bir potansiyel var ve tiim yapmis oldugumuz bu
yatirimlar ile o potansiyeli ortaya ¢cikarmayi amacliyoruz.



