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Kagit Uriinleri

Rapor Tarihi 13.04.2026
Kapanig Fiyatr - TL 54.80
Oneri --
Hedef Fiyat - TL -
Onceki Hedef Fiyat - TL =
Getiri Potansiyeli - % -
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 14,385
Firma Degeri - Milyon TL 21,051
Hacim - Milyon TL 98
Halka Agiklik - % 26.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2023/12 2024/12  2025/12
Hasilat - Milyon TL 2,859 3,494 3,380
Brt Kar - Milyon TL 701 905 947
FAVOK - Milyon TL 582 584 466
Net Kar - Milyon TL 166 293 -22

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2023/12  2024/12  2025/12
Hasilat - Milyon TL 881 989 1,005
Brit Kar - Milyon TL 348 243 327
FAVOK - Milyon TL 317 131 173
Net Kar - Milyon TL 238 273 4

Garpanlar 2023/12  2024/12  2025/12
F/K (x) 26.37 14.98 0.00
FD/FAVOK (x) 9.70 15.65 35.52
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Barem Ambalaj
13 Nisan 2026

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

13.04.2026 tarihinde Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. 2025 yili finansal

sonuglari ve mevcut hedeflerine dair analist sunumu gergeklestirdi.

Sunumun ana mesajl, sirketin son Gg¢ yilda karliig baskilayan yiksek olgekli
yatirimlar yaptigi, ancak bu yatirimlarin meyvesinin 6zellikle 2027 yilindan itibaren
daha belirgin sekilde alinmasinin beklendigi yoninde oldu.

Operasyonel tarafta sirketin (¢ ambalaj fabrikasinda toplam 100 bin ton fiili Gretim
kapasitesi bulunurken, 2025 satis hacmi 49.115 ton ve toplam kapasite kullanim
orani %49 seviyesinde gerceklesti. Toplantida yonetim, kapasite kullanim
oranlarindaki diststn bazi musterilerin kendi taraflarinda kapasite azaltimina
gitmesinden ve mevsimsel etkilerden kaynaklandigini belirtti. Bununla birlikte
Uretim hattindaki makinelerin ortalama yasinin 5 yil seviyesinde olmasi verimlilik ve
diusuk fire agisindan 6nemli avantaj olarak 6ne cikarilirken, yénetim ebat olarak
Turkiye’'deki en buyuk baski makinelerine sahip olmanin da rekabet glcini

destekledigini ifade etti.

Sirketin Griin yapisinda gida ambalajlarinin 6nemli yer tutmasi, kriz gibi kestirilemez
durumlarda dahi karlihigin minimumda etkilenmesini saglamaktadir. Ambalaj
sektorinde kur baskisinin belirgin sekilde hissedildigi ve Avrupa tarafinda rekabetin

glclendigi de goz 6nline alinmalidir.

Barem’in rekabet avantaji tarafinda Uretim kalitesi ve sertifikasyon yapisi da dikkat
cekmektedir. Belge ve denetim tarafindaki olasi revizyonlar hizla tamamlanir ve
denetim disi calisan Ureticilere karsi daha disiplinli bir piyasa yapisi olusturulursa bu
durum denetim ve sertifikasyon tarafinda eksigi bulunmayan Barem Ambalaj’a

6nemli avantaj saglayacaktir.

Yatirim tarafinda sirket oldukca agresif bir dénemi geride birakmistir. Son Ug yilda
toplam 210 milyon dolar yatirim harcamasi yapilmistir. Yonetim, uzun vadeli ve
glvenli blyumeyi desteklemek icin yatirim karari aldiginin ve bir siredir bu
yatirimlar sebebiyle finansallarda bazi olumsuz goérinimler oldugunun, 2027'nin

kaldirag yili olacaginin sik sik altini gizmistir.

Konya Eregli‘de devreye alinan kagit fabrikasiyla sirketin hammadde tarafinda disa
bagimhhigini azaltmasi, tedarik glivenligini artirmasi ve dikey entegrasyon sayesinde
maliyet yapisini gliclendirmesi hedeflenmektedir. Enerji tarafinda da benzer sekilde
entegrasyonun tamamlanmasi hedeflenmektedir. Mevcut GES vyatirimlarina ek
olarak devreye alinmasi planlanan kojenerasyon tesisi ile enerji maliyetlerinin daha

etkin yonetilmesi, sirketin disa bagimliliginin azalmasi ve nakit akisinin

desteklenmesi amaclanmaktadir. Hem hammadde hem de enerji tarafinda

saglanacak bu entegrasyonun marjlar Uzerinde olumlu etki yaratmasi

beklenmektedir.

Genel cercevede degerlendirildiginde, Barem Ambalaj icin 2025 yili finansal olarak
baskili,
gorintimdiindedir. Yonetimin agik sekilde isaret ettigi ana kirilma yili 2027°dir. Kagit

ancak yatinm donglsinin son evresine gelindigi bir donem
fabrikasinin kapasite kullaniminin artmasi, kojenerasyon tesisinin devreye girmesi,
hammadde ve enerji tarafinda disa bagimhligin azalmasi ve yatirrm déngusunin
tamamlanmaslyla birlikte serbest nakit akigsinda artis, finansman giderlerinde azalis
ve marijlarda iyilesme beklentisi 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle sirketin kisa vadeli
finansallari yatirrm baskisi altinda kalmis olsa da, orta vadeli hikdyesi tam

entegrasyon ve operasyonel kaldirag tzerine kuruludur.
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Aktifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 1.347 1.739 1.699 1.641 -3% 13%
Nakit ve Benzerleri 108 76 163 136 -16% 1%
Ticari Alacaklar 855 933 1.116 1.027 -8% 8%
Stoklar 294 300 319 354 11% 3%
Duran Varliklar 8.940 9.726 8.521 10.933 28% 87%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 7.391 8.380 6.600 9.329 41% 74%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 75 74 49 70 41% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 10.287 11.465 10.221 12.574 23% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.225 3.097 2.934 3.940 34% 31%
Kisa Vadeli Borglanmalar 344 811 668 1.258 88% 10%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 985 1.341 1.566 1.644 5% 13%
Ticari Borglar 785 814 564 931 65% 7%
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler 4.213 4.217 2.928 4.298 47% 34%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.831 3.726 2.674 3.901 46% 31%
Toplam Yiikiimliilikler 6.438 7.314 5.862 8.238 41% 66%
Toplam Ozkaynaklar 3.849 4.151 4.358 4.337 0% 34%
Odenmis Sermaye 263 263 263 263 0% 2%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 1.610 1.731 1514 1.806 19% 14%
Net Donem Kari veya Zarari -36 -25 293 -22 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 10.287 11.465 10.221 12.574 23% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime

15000 12574 400% 7500 £.c88 800% 5000 4358 4337 600%
12000 320% 6000 600% 4000 450%
9000 240% 4500 400% 3000 1793 300%
6000 160% 3000 200% 2000 150%

3000 80% 1500 0% 1000 316 l 0%
0 0% 0 -200% 0 - -150%
2021112 202212 2023/12 202412 2025/12 2021112 202212 2023/12 2024/12 2025/12 202112 202212 2023/12 2024/12 2025/12
mmm Aktifler (Mn TL) w=  Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) «==Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) w== Ozkaynak Biyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Net Satiglar 1.399 2.375 3.494 3.380 -3% 100%
Satislarin Maliyeti 1.052 1.756 2.589 2.433 -6% 72%
Briit Kar (Zarar) 346 620 905 947 5% 28%
Faaliyet Giderleri 300 513 537 744 39% 22%
Genel Yonetim Giderleri 219 355 366 526 44% 16%
Pazarlama Giderleri 81 158 171 218 28% 6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 46 107 368 203 -45% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 228 337 351 117 -67% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 101 210 157 112 -28% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 173 233 562 208 -63% 6%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 160 293 584 466 -20% 14%
Finansman Gelirleri 3 9 55 8 -85% 0%
Finansman Giderleri 210 323 429 581 36% 17%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 116 256 237 109 -54% 3%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari -36 -25 293 -22 - -1%
Net Satislar ve Net Satig Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

4000 3494 3380  320% 900 52 400% 320 23 200%

3200 2899 240% 750 e - 300% 240 209 166 150%

2400 160% 600 466 200% 160 122 100%
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0 -80% 150 -100% -80 22 -50%
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mmm Net Satislar (Mn TL) —— Net Satis Biyime = FAVOK (Mn TL) —— FAVOK Biiyiime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) «— Net Kar Biyiime
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Finansal Oranlar 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12
Likidite Oranlan
Nakit Oran 4,8 2,5 5,6 3,5
Cari Oran 0,6 0,6 0,6 0,4
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (GUn) 42,7 44,4 38,8 47,0
Alacak Devir Suresi (Gin) 98,6 100,9 83,4 98,1
Ticari Borg Devir Stresi (Giin) 67,0 83,9 49,4 112,1
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 74,3 61,4 72,8 33,0
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 13,1 15,2 16,6 13,1
Duran Varliklar / Aktifler 86,9 84,8 83,4 86,9
Toplam Borg / Aktifler 62,6 63,8 57,4 65,5
Toplam Borg / Ozsermaye 167,3 176,2 134,5 189,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -455,9 -571,9 81,4 294,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -107,4 -134,9 14,0 63,2
Net Borg (Milyon TL) 5.053,0 5.801,2 4.744,8 6.666,1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 11,9 13,7 8,1 14,3
ihracat Orani (%) 19,5 19,4 20,5 20,0
Karhlik Oranlari
Aktif Karliligi -0,5 -0,3 3,7 -0,2
Aktif Karlilig (Yillik) 2,9 2,8 3,7 -0,2
Ozsermaye Karlihig -1,2 -0,8 8,2 -0,5
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 7,1 7,3 8,2 -0,5
Esas Faaliyet Kar Mariji 3,3 4,5 10,5 6,0
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 5,5 5,0 10,5 6,0
FAVOK Marji 11,4 12,3 16,7 13,8
FAVOK Marji (Yillik) 12,9 12,6 16,7 13,8
Net Kar Mariji -2,6 -1,1 8,4 -0,6
Net Kar Marji (Yillik) 6,7 7,4 8,4 -0,6

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

8000 400
W 6.666 54 :
6000 . 5053 0 — _ e
4193 -67 -64
4000 -400 57
2377 N
2000 1265 1571 1% -800
0 -1200
2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Degerleme Oranlan Karlihk Oranlari
Piyasa Defter FD/ Esas .. Net . FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
D FD, FAVOK (o] . Aktif
Degeri (Mn Degeri DI; F/K FAV(')I{ Net Faaliyet Kar Marit Kar Karzhslf"rl Karlilik Yillik (Mn Ceyrek (Mn  Yillik (Mn  Ceyrek (Mn
) (L) Satis Marji " Marji & L) L) L) 1)
BARMA 14.385,00 16,52 3,32 - 45,13 6,23 6% 14% -1% 0% 0% 466 173 -22 4
VKING 1.104,60 1,43 18,37 - - 5,21 -30% -16% -129% -1.815% -25% -118 -35 -983 -433
SAMAT 605,84 4,98 1,08 33,44 - 14,03 -19%  -19% 42% 3% 2% -8 -8 18 36
BAKAB 3.484,80 38,29 1,26 - 13,46 0,74 0% 6% -3% -6% -3% 319 100 -175 -25
DURDO 2.015,00 2,95 1,37 - 12,79 1,06 -1% 8% -11% -18% -9% 211 94 -288 -63
PRZMA 1.085,07 6,92 2,03 5.906,23 327,26 10,02 -4% 3% 0% 0% 0% 3 7 0 33
MNDTR 6.199,83 6,93 0,85 - 11,93 043 -3% 4% -10%  -19% -12% 563 352 -1.537 -815
KARTN 4.983,75 32,99 2,02 - - 1,48 -39%  -28% -29%  -38% -25% -1.116 -302 -1.162 -382
KONKA 6.271,20 21,01 0,77 - 21,23 1,73 5% 8% -14% -6% -5% 266 43 -469 -360
ALKA 8.628,90 2,83 4,15 - 47,33 3,07 5% 6% -4% -5% -3% 187 118 -108 -110
Kagit Uriinleri Ort. 1,74 21,40 10,01 1,04 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
XuU100 1,47 16,37 9,09 1,21 58% 10,1% 5,0% 9,8% - - - - -
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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