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Barem Ambalaj, 2025 yili finansal ve operasyonel sonuglarini degerlendirmek, dikey entegrasyon
stratejisi kapsaminda tamamlanan yeni tesislerin durumunu ve gelecek vizyonunu paylasmak
amaciyla din bir analist toplantisi dizenledi. Toplantidan 6éne ¢ikan notlarimizi paylasiyoruz.

Reuters/Bloomberg BARMA.IS /BARMA.TI Sirket Hakkinda
Sektor Kagt Uriinleri
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar 1993 yilinda Izmir Tire'de kurulan Sirket, gida,
Rl 562TL  13USD k{guk ev aletleri, madeni yag ve evcil hayvan
BIST 100 14.058,5TL 3158USD  ir(inleri gibi direncli talep dinamiklerine sahip
T'_fls__(TCM__BA"§) 445157 caktdriere ofset baskili ve karton kutu ambalaj
D_u§UKIYUk_sek Son 1Yi 1647 562T Uretimi yapmaktadir. Sirket B2B is modeli ile
Hisse Adedi (mn) 263 . B L. i i
Piyasa Degeri (mn TL) 14753 calismaktadir. Ilk 10 misterinin cirodaki PaYI %32
Net Borg (mn TL) 6666 Seviyesinde kalarak disuk bir migteri yogunlasma
Fiili Dolagim daki Pay Orani 2599 Fiski  sunmaktadir. Diger yandan, satislarin
Halka Agik ik 26,0% Yaklasik %20'si (MENA, Bati Avrupa ve ABD
Yabanci Yatirimci Takas Orani 0,4% pazarlarina) ihrag edilmektedir.
Yerli Yatirirmci Takas Orani 99,6%

1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
Hisse Getiri (TL) 16,8% 615%  212,4%
BIST-100 7,4% 13,5% 49,9%
BIST-100 Géreceli 8,8% 42,3%  108,5%
Giinliik ig. Hc. (mn TL) 22,3
(mn TL) 2024 2025 % Deg.
Net Satig 3.494 3.380 -3,3%
Briit Kari 905 947 4,7%
Faaliyet Kari /Zarari 562 208 -63,0%
Net Kar / Zarar 293 22 ad. Kaynak: Barem Ambalaj Yatinrmci Sunumu

F/K FDIFAVOK

BARMA ad. 459 Sirketin ambalaj tarafindaki Gretim gicl, toplam
BIST-100 15,1 ad. 113bin tonluk resmi kurulu kapasite (Turkiye'nin
Ortaklik Yapisi (ilk 4) Pay Orani en blylk ofset ambalaj kapasitesi) ile g farkl
Recep Tagyanar 37,0% stratejik lokasyona dagilmistir:
Senferiye Tasyanar 37,0%
Diger 252%  Gaziantep Fabrikasi ("Amiral Gemisi"): 37bin
Hisse Geri Alim 0,8% . . . . e Ly
- HSSE PERFORMANS] ton kapasite ile sirketin en guglu tesisidir. (2025

14.500  yili) %56 KKO (Kapasite Kullanim Orani) ile

55 | e o .

50 —g@r’-\ﬂlﬁo-Sag Eksen (bin) 13.500  calismaktadir; ancak fiziksel alan darhgi nedeniyle

jg 12.500 kapasite artis potansiyeli (bliyime sansi)

35 11500 bulunmamaktadir.

30 10.500

;5) 9500  Izmir (Tire) Fabrikasi: 22bin ton kapasiteli ilk

15 b e 6 o e © 8500 fabrikadir. Izmir limanina stratejik yakinligi
S 4 8 5 X 8 9 9 N =2 8 ® % sayesinde (2025 yili)) %80 gibi yuksek bir KKO ile

calismaktadir. 2024 sirduarulebilirlik raporuna
gore tesisin giincel varlik degeri 597mn TL'dir.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.04.2026 verileri kullanimgtir.




Karaman Fabrikasi: 54bin ton ile en ylksek kurulu kapasiteye ve en genis fiziksel alana (ileriye
donik blylme potansiyeline) sahip tesistir. Ancak son ddénemde yakin bélgedeki misterilerin
azalmasi nedeniyle (2025 yili) KKO %32 seviyesine kadar gerilemistir.

Sirket, ortalama 5 yillik geng
makine parkli ve bu g tesisin
olaganistli durumlarda birbirini
yedekleyebilme esnekligi (siparis
kaydirma) sayesinde mdusteri
taleplerine 24 saat iginde
kesintisiz yanit verebilme
avantajina sahiptir.
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Kaynak: Barem Ambalaj Yatirrmcr Sunumu

Ortakhk Yapisi

Sirketin %?26's1 halka acik olup, Tasyanar ailesi %74’'lik paya sahiptir. Barem Ambalaj paylari, 10
Adustos 2022 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da "BARMA" koduyla islem gérmektedir.

Yatirimlar

Sirket, hammadde (kadit) ve enerji disa bagimhhgini sifirlayarak kar marjlarini iceride tutmak
amaciyla son g yilda toplam 210mn USD yatinm harcamasi gerceklestirmistir (Bu tutarin %38'i
O0zkaynaklarla finanse edilmistir).

ba re m Gergeklestirilen dikey entegrasyon

AMBALA) SAN. ve TIC. A.S. yatinmlariyla birlikte Sirket,

_ = ARresis Sirket ByOKIORD i ambalaj uUreticisi olmaktan gikarak

g o ::":“7"[ |* 6mbal?j, Kagit vc_a Enerji olmak

4@ &/Yi@ smimeene (jzere (¢ farkh faaliyet kolunu “tek
AMBALAJ cEchMust::sUwEnM ENERJI gatl altlnda . blr|e§tll’en entegre bll"
KAGIT % ~ sanayi ekosistemine déntusmdustar.

Kaynak: Barem Ambalaj Yatirrmcr Sunumu

Konya Eregli Kagit Fabrikasi (143mn USD Yatirim):

Sirket, hammadde (kadit) tedarik
glvenligini  saglamak ve maliyet
dalgalanmalarindan asgariye indirmek
amaciyla Konya Eredli'de 143mn USD
yatinrmla kendi kadit fabrikasini
kurmustur. Bu hamle, Barem'i sadece
bir ambalajcidan "tam entegre" bir
sanayi sirketine dontstirmustir. 100bin
m2 alan {zerine kurulan fabrikaya
Finlandiya'dan (Stora Enso) alinan 6,6
metre eninde yliksek verimli bir makine
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kurulmustur. Tesis, 25 ay gibi ¢ok kisa bir slirede devreye alinarak Mart 2026 itibariyla %60 KKO
ulasmistir. Yillik 300bin ton kurulu kapasitesi bulunan tesisin, 2027 yilinda 270bin ton tretime (%90
KKO) ulasmasi planlanmaktadir. Sirket, %100 geri dontstirilmUs atik kagittan (fluting, testliner ve
torba kagidi) Uretim yaparak Tirkiye kagit pazarinda %10 pay almayi hedeflemektedir.

Fabrikanin Uretecedi kadidin yalnizca %15'i (yaklasik 35-60bin ton) sirketin kendi ambalaj
tesislerinde kullanilacak, kalan %85'lik kisim ise dogrudan dis piyasaya satilacaktir. Bu dis satisin
sirkete glincel fiyatlarla yaklasik 5 milyar TL ek satis hasilati getirmesi beklenmektedir. Enerji
yatinmlarinin da devreye girmesiyle bu segmentteki FAVOK marjinin %7'den %?20'nin Uzerine
¢itkmasi hedeflenmektedir.

Enerji Bagimsizhig: - Kojenerasyon ve GES (41mn USD Yatirim):

Sirket, ¢ ambalaj tesisinin catisinda yer alan 2mn USD yatinmli 3,6 MW glictindeki GES ile 2025
yilinda ambalaj segmenti tiuketiminin (yaklasik 11,9mn kWh) %39'unu karsilamistir. Ana enerji
yatirimi olan Eregli kagit fabrikasina entegre 41mn USD tutarindaki 32 MW kémirli kojenerasyon
tesisinin ise 2026 sonuna kadar tam kapasite devreye alinmasi hedeflenmektedir. Bu yatirimin
tamamlanmasiyla kadit ve ambalaj operasyonlarindaki dis elektrik tedariginin sifirlanmasi
planlanmaktadir. Sirket, yillik 154,5mn kWh enerji ihtiyacini kendi Ureterek yaklasik 11,5mn USD
maliyet tasarrufu saglamayi ve kullanim fazlasi 24,4mn kWh enerjinin sebekeye satisindan yaklasik
1,8mn USD ek gelir elde etmeyi ongérmektedir. Ek olarak, Eregli'de 40 MW gliciinde hibrit GES
yatirrmiigin 6n lisans alinmis olup, ilerleyen dénemde sifir nakit gikish "Performans Dayali EPC Modeli"
ile bu kapasitenin devreye alinmasi degerlendirilmektedir.

Finansal Performans

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2024-2025 %Deg.
Hasilat 3.494 3.380 -3,3%
Satislarin maliyeti (-) 2.589 2.433 -6,0%
BRUT KAR 905 947 4,7%
Operasyonel Giderler 537 744 38,7%
Genel yonetim giderleri (-) 366 526 43,7%
Pazarlama giderleri (-) 171 218 27,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 368 203 -44,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri 194 5 -97,5%
FAALIYET KARI/ZARARI 562 208 -63,0%
FAVOK 584 466 -20,1%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 3 0 -97,2%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 564 208 -63,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -374 -573 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) 48 475 a.d.
Vergi Oncesi Kar 237 109 -54,1%
Vergi gideri/geliri (-) -55 131 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 293 -22 a.d.
FINANSAL ORANLAR 2024 2025 Deg.
Brit Kar Marji 25,9% 28,0% 2,1%
Faaliyet Kar Mariji 16,1% 6,1% -9,9%
FAVOK Marji 16,7% 13,8% -2,9%
Net Kar Mariji 8,4% a.d. a.d.

Kaynak: Ziraat Yatirrm, Finnet
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Sirket, 2025 yilinda, bir onceki yildaki 293mn TL'lik kardan (artan finansman giderleri ve Eregli
tesisine ait ilk asama faaliyet giderlerinin baskisiyla) 22mn TL net zarara donmustir. Satis gelirleri
ise yillik %3,3 oraninda hafif bir daralma gostererek 3.380mn TL seviyesine gerilemistir. Cirodaki
daralmaya ragmen brit kar %4,7 artarak 947mn TL seviyesinde gerceklesirken, brit kar marji 2,1
puan yukselerek %28,0 olarak kaydedilmistir. Faaliyet Kari, bir 6nceki yila gére %63 azalisla 208mn
TL'yi gostermistir. Faaliyet kar marji ise (artan operasyonel giderlerin etkisiyle) %6,1 seviyesine
(2024: %16,1) gerilemistir. 2024 yilinda 374mn TL net finansman gideri kaydedilirken, borgluluk
seviyesindeki artisa paralel olarak bu kalemden 2025 yilinda 573mn TL net gider yazilmistir. 2025
yili, sirketin yatinm doéngusinin zirvesi niteliginde olup, artan finansman yiki{ neticesinde 21,6mn
TL net donem zarar kaydedilmistir. Barem Ambalaj'in net borcu 6.666mn TL (yaklasik 149,7mn
USD) seviyesinde olup, FAVOK’e orani 14,3x’dir. S6z konusu borg artisi, son (¢ yilda hayata gegirilen
toplam 210mn USD tutarindaki dikey entegrasyon yatinmlarindan kaynaklanmaktadir.

Hisse, 13 Nisan 2026 itibaryla yilbagi kapanisindan beri %49 yuUkselmistir. Hisse ayni dénemde
%24,8 yiikselen XU100’e gdére %19,3 pozitif ayrisirken, Orman & Kagit Uriinleri Endeksi’'ne gére ise
%?22,9 oraninda daha iyi bir performans sergilemistir.

Sirket, son durum itibariyla 14.753mn TL (yaklasik 331,4mn USD) Piyasa Dederi ile islem gérmekte
olup, giincel carpanlari 45,9x FD/FAVOK ve 3,4x PD/DD seviyesindedir.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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