
Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş.

13.04.2026 tarihinde Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2025 yılı finansal

sonuçları ve mevcut hedeflerine dair analist sunumu gerçekleştirdi.

Sunumun ana mesajı, şirketin son üç yılda kârlılığı baskılayan yüksek ölçekli

yatırımlar yaptığı, ancak bu yatırımların meyvesinin özellikle 2027 yılından itibaren

daha belirgin şekilde alınmasının beklendiği yönünde oldu.

Operasyonel tarafta şirketin üç ambalaj fabrikasında toplam 100 bin ton fiili üretim

kapasitesi bulunurken, 2025 satış hacmi 49.115 ton ve toplam kapasite kullanım

oranı %49 seviyesinde gerçekleşti. Toplantıda yönetim, kapasite kullanım

oranlarındaki düşüşün bazı müşterilerin kendi taraflarında kapasite azaltımına

gitmesinden ve mevsimsel etkilerden kaynaklandığını belirtti. Bununla birlikte

üretim hattındaki makinelerin ortalama yaşının 5 yıl seviyesinde olması verimlilik ve

düşük fire açısından önemli avantaj olarak öne çıkarılırken, yönetim ebat olarak

Türkiye’deki en büyük baskı makinelerine sahip olmanın da rekabet gücünü

desteklediğini ifade etti.

Şirketin ürün yapısında gıda ambalajlarının önemli yer tutması, kriz gibi kestirilemez

durumlarda dahi karlılığın minimumda etkilenmesini sağlamaktadır. Ambalaj

sektöründe kur baskısının belirgin şekilde hissedildiği ve Avrupa tarafında rekabetin

güçlendiği de göz önüne alınmalıdır.

Barem’in rekabet avantajı tarafında üretim kalitesi ve sertifikasyon yapısı da dikkat

çekmektedir. Belge ve denetim tarafındaki olası revizyonlar hızla tamamlanır ve

denetim dışı çalışan üreticilere karşı daha disiplinli bir piyasa yapısı oluşturulursa bu

durum denetim ve sertifikasyon tarafında eksiği bulunmayan Barem Ambalaj’a

önemli avantaj sağlayacaktır.

Yatırım tarafında şirket oldukça agresif bir dönemi geride bırakmıştır. Son üç yılda

toplam 210 milyon dolar yatırım harcaması yapılmıştır. Yönetim, uzun vadeli ve

güvenli büyümeyi desteklemek için yatırım kararı aldığının ve bir süredir bu

yatırımlar sebebiyle finansallarda bazı olumsuz görünümler olduğunun, 2027’nin

kaldıraç yılı olacağının sık sık altını çizmiştir.

Konya Ereğli’de devreye alınan kağıt fabrikasıyla şirketin hammadde tarafında dışa

bağımlılığını azaltması, tedarik güvenliğini artırması ve dikey entegrasyon sayesinde

maliyet yapısını güçlendirmesi hedeflenmektedir. Enerji tarafında da benzer şekilde

entegrasyonun tamamlanması hedeflenmektedir. Mevcut GES yatırımlarına ek

olarak devreye alınması planlanan kojenerasyon tesisi ile enerji maliyetlerinin daha

etkin yönetilmesi, şirketin dışa bağımlılığının azalması ve nakit akışının

desteklenmesi amaçlanmaktadır. Hem hammadde hem de enerji tarafında

sağlanacak bu entegrasyonun marjlar üzerinde olumlu etki yaratması

beklenmektedir.

Genel çerçevede değerlendirildiğinde, Barem Ambalaj için 2025 yılı finansal olarak

baskılı, ancak yatırım döngüsünün son evresine gelindiği bir dönem

görünümündedir. Yönetimin açık şekilde işaret ettiği ana kırılma yılı 2027’dir. Kağıt

fabrikasının kapasite kullanımının artması, kojenerasyon tesisinin devreye girmesi,

hammadde ve enerji tarafında dışa bağımlılığın azalması ve yatırım döngüsünün

tamamlanmasıyla birlikte serbest nakit akışında artış, finansman giderlerinde azalış

ve marjlarda iyileşme beklentisi öne çıkmaktadır. Bu nedenle şirketin kısa vadeli

finansalları yatırım baskısı altında kalmış olsa da, orta vadeli hikâyesi tam

entegrasyon ve operasyonel kaldıraç üzerine kuruludur.

Hisse Bilgileri
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Rapor Adı: Analist Toplantısı Notu

Şirket Adı Barem Ambalaj

Hisse Sektör Kağıt Ürünleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 54.80

Öneri --

Hedef Fiyat - TL --

Önceki Hedef Fiyat - TL --

Getiri Potansiyeli - % --

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 14,385

Firma Değeri - Milyon TL 21,051

Hacim - Milyon TL 98

Halka Açıklık - % 26.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2023/12 2024/12 2025/12

Hasılat - Milyon TL 2,859 3,494 3,380

Brüt Kâr - Milyon TL 701 905 947

FAVÖK - Milyon TL 582 584 466

Net Kâr - Milyon TL 166 293 -22

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2023/12 2024/12 2025/12

Hasılat - Milyon TL 881 989 1,005

Brüt Kâr - Milyon TL 348 243 327

FAVÖK - Milyon TL 317 131 173

Net Kâr - Milyon TL 238 273 4

Çarpanlar 2023/12 2024/12 2025/12

F/K (x) 26.37 14.98 0.00

FD/FAVÖK (x) 9.70 15.65 35.52
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