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Yeni Yapilanma; Tek Cati Altinda 3 Sirket

Sirketin 13 Nisan 2026 tarihinde gergeklestirdigi analist toplantisina katilim
sagladik. Barem Ambalaj (BARMA), ofset baskili laminasyon kutu ve ofset
baskili karton kutu ambalaj Gretiminde sektoriin lider firmalarindan biridir.
Sirket bu alanda biiyiik markalara (Ulker, Eti, Nestle, Tuborg, Sélen, Lav vb.)
tiretim yapmaktadir. Uriin gami; gida ambalaji (biskiivi, cikolata vb.), kiigiik ev
aletleri, madeni yag ve kedi kumu gibi genis bir alana yayilmaktadir. Sirket B2B
seklinde calismaktadir; kendine ait bir markasi ve perakende satisi
bulunmamaktadir. Sirket, parfim kutusundan beyaz esya kutusuna kadar her
boyutta ambalaj liretmektedir. ilk 10 miisterinin pay! %32 oranindadir. Sirket
2022 yilinda ortak satisi ve sermaye artirrmi yoluyla halka acildi. Sirket, halka
arzdan elde edilen 255 mn TUnin %55’ini isletme sermayesinde, %45’ini ise
finansal bor¢ 6demelerinde kullanmistir.

Ambalaj alaninda 3 fabrika bulunuyor. Sirketin ana is kolu olan ambalaj
tarafinda; izmir Tire (merkez) 20.000 ton kapasite (KKO: %80), Karaman tesisi
48.000 ton kapasite (KKO: %32) ve Gaziantep tesisi 32.000 ton kapasite (KKO:
%56) ile faaliyet gostermektedir. Toplam fiili kapasite 100.000 tondur (KKO:
%49). Sektorde genel olarak Kapasite Kullanim Oranlari (KKO) dasuktir. Sirket,
bu kapasiteyi ileriye yonelik olarak, Covid-19 sonrasi gibi arz riski olan
donemlerde avantajli gormektedir. Sirket, fabrikalarin bulundugu alanlarda ek
kapasite artisi icin alan oldugunu ve ileri donemde gerekmesi halinde
kapasitenin artirilabilecegini ifade etti. Sirket, 3 tesisinin birbirleriyle %90
oraninda ayni tarzda oldugunu ve riskler yasandiginda (deprem vb.) diger
fabrikalarin bu acigi ve ilgili Urinleri rahatlkla Gretebilecegini belirtti. Bu
durum, musteriler acisindan risklere karsi glvenli tedarik gorinimu
sunmaktadir.

Satislarin dagilimi igerisinde laminasyon kutu %80, karton kutu ise %20
civarinda seyretmektedir. Satislar icerisinde ihracatin payr %20 civarindadir.
ihracat  agirlikl  olarak MENA bdlgesi, Bati Avrupa ve Irak’a
gerceklestirilmektedir. Sirket, sektérde dnemli 6lclide arz fazlasi oldugunu ve
bu arz fazlaliginin; kayit disi, denetimsiz ve sagliksiz tretim yapilan yerlerin
dizenlemeler ve sertifika uygulamalari etkisiyle kademeli olarak azalmasini
bekliyor.

Sirket 2026 itibariyla ambalaj iiretiminin yanina kagit iiretimini ekliyor.
Sirket, 2021 yilinda Konya Eregli OSB’de kagit fabrikasi kurulmasi amaciyla
tahsis ettigi alanda insaati tamamlayarak fabrikanin acilisini 2025 yil sonu
itibariyla gergeklestirdi. 2025 yil sonunda ilk kagit Gretimi gerceklesti. 2026
Mart ayinda ise sirket, fabrikanin kapasite kullanim oraninin %60 seviyesine
ulastigini belirtti. Sirket, bu yatirrmin hammadde glivenligi saglamasi, nakit
akisini cesitlendirmesi ve ana faaliyeti destekleyen bir yapi olusturmasi
sebebiyle yapildigini belirtti. Ozetle sirketin hedefi; ambalaj isinde giicli
oyuncu olmak icin kritik girdilerden biri olan kagitta disa bagimhhgi azaltmak
ve hammadde glvenligini saglamak. Sirket, Stora Enso’nun Finlandiya’daki
fabrikasindan alinan makinenin 2021’de sadece 1,5 giin durusla calistigini ve
verimli oldugunu belirtti. Makinenin 6,6 metre ene sahip olmasi ise sektérde
onemli bir avantaj yarattigi seklinde ifade edildi. Kagit fabrikasinda yillik kurulu
kapasite 300.000 tondur (gramaj agirhgi: 70-135 gram). 2026’da farkh
gramajlarda denemeler yapilarak tempo artirilacak. 2027 yilinda ise Uretim
hedefinin yillik 270.000 ton olmasi planlaniyor. Bu da yaklasik %90 kapasite
kullanim orani anlamina geliyor. Barem Ambalaj, mevcut (¢ tesisinde yilda
60.000 ton kagit ve karton tiiketmektedir. Bu miktarin yaklasik 35.000 tonunu
Eregli fabrikasindan tedarik edecektir.
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Sirket Eregli fabrikasinda disari satilan kisim igin, mevcut fiyatlara gore sirket 5
milyar TL hasilat planlamaktadir. Sirket, kagit fabrikasinda 300 bin ton Uretim
icin 330 bin ton atik kagit gerektigini belirtti. Sirketin izmir, Antep ve
Karaman’daki tesislerinden vyilda yaklasik 25.000 ton atik kagit ciktigi ifade
ediliyor. Sirket, Turkiye’de kagit Uretim kapasitesinin 6 milyon tonun Ulzerinde
oldugunu, fluting ve testliner 6zelinde kapasitenin ise yaklasik 3,5 milyon ton
seviyesinde bulundugunu ifade etti. Sirket tarafindan Barem’in hedef olarak daha
yuksek kapasite kullanim orani sayesinde %10’a varan pazar payi yakalayabilecegi
Ongorillayor. 2024 Surdurilebilirlik Raporu (TSRS) verilerine gore Eregli Tesisi, tek
basina toplam varliklarin yaklasik %65,5’ini olusturuyor. Sirket, Eregli
fabrikasinda enerji entegrasyonu/kojenerasyon oncesi kagit iiretiminde %7
FAVOK marij, tesis devreye girdikten sonra ise enerji ve buhar maliyetlerinin
diismesiyle %20’nin lizerine ¢ikan bir FAVOK mariji hedefliyor.

Uretimde en biiyilk maliyet kalemlerinden olan elektrik ve buharin 6z
kaynaklarla uretilmesi hedefleniyor. Sirketin 3 ambalaj fabrikasinin Gzerinde
toplam 3.607 kWp gtliciinde ¢ati GES bulunuyor. 3 fabrikanin yillik tiketimi 11,91
GWh civarindayken, yillik GES Uretimi 4,60 GWh civarindadir. GES’lerin tliketilen
elektrigi karsilama orani %39 seviyesindedir. Sirket, kagit fabrikasinin ihtiyacini da
karsilayacak bir kojenerasyon tesisi yatirimi yapmaktadir. Bugiine kadar 41
milyon dolar yatirim harcamasi yapilan tesisin 2026 sonuna kadar tam kapasite
devreye girmesiyle sirket, hem ambalajda hem kagitta toplam elektrik giderini
sifirlayarak enerjide tam bagimsiz hale gelmeyi amacliyor. Sirket, Konya Eregli
kagit fabrikasinin yanindaki alanda 37,650 MWm mekanik gicilinde (32 MWe
elektriksel glic) enerji santrali icin 6n lisansi Mart 2024’te almistir. 110 tonluk bir
kazana sahip olan ve saatlik komir tiketimi 23 ton olacak enerji santrali, kagit
makinesi devredeyken 22 MWh/saat stabil Gretim yapacak ve bunun 18 MWh’ini
fabrikanin kullanimina verecektir. Kalan fazla kisim sisteme satilacaktir. Kagit
fabrikasinda durma zamanlarinda ise elektrik Giretiminin 5 MW’lik kendi tiketimi
haric timu disari satilacaktir. Sirket, 6zetle enerji yatirrmlari ile yillik yaklasik 13,4
milyon USD’lik bir finansal avantaji (tasarruf + satis) garanti altina almayi
amacliyor. Sirket, komdarli santralinin yanina hibrit tretim on lisansi almistir.
Buna gore 40 MW gliciinde glines santrali yatirrmi imkani bulunmaktadir. Yakin
vadede planlamada yoktur ancak ilerleyen donemde glindeme gelebilir.

Finansal Goriinlim; Sirket 2025 yilinda 3.380 mn TL ciro (yillik -%3), 466 mn TL
FAVOK (yillik -%20) ve -22 mn TL net zarar (2024: 293 mn TL net kar) aciklamistir.
FAVOK marji 2025 yilinda yillik bazda 290 baz puan daralarak %13,8 olarak
gerceklesti. Sirket, Eregli fabrikasi yatirrm harcamalar disindaki ek faaliyet
giderlerinin FAVOK marjini baskiladigini, bu etkiler olmasaydi %19-20 civarinda
bir marj olusabilecegini belirtti. 2026 yilinda yeni yatirrmlarin devreye girmesiyle
sirket FAVOK marjinda iyilesme beklemektedir. Net bor¢/FAVOK, 2025 yilinda
8,1x seviyesinden 14,3x seviyesine ylkseldi. Sirket, yatirrmlarin tamamlanmasiyla
nakit akisinda iyilesmeye paralel olarak borcluluk seviyesinde gerileme
dngdérmektedir. Barem Ambalaj (BARMA) 12 ay geriye doniik 45,3x FD/FAVOK
carpani ile islem gormektedir. 12 aylik ddénemde 22 mn TL net zarar sebebiyle F/K
hesaplanamamaktadir.
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
~Satig Gelirleri 880 805 764 909 901
Briit Kar (Zarar) 214 186 203 258 300
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -48 -44 -46 -74 -54
Genel Yonetim Giderleri (-) -117 -124 -122 -124 -156
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 134 244 12 96 -235
Diger Faaliyet Giderleri (-) -47 -94 -19 -106 107
Faaliyet Kari (Zaran) 136 168 26 49 -36
~ FVAOK 111 79 101 126 160
Finansal Gelirler 26 2 2 6 -2
Finansal Giderler -101 -99 -137 -101 -244
Parasal Kazang/Kayip 58 78 90 183 124
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 117 149 -19 137 -158
Vergi 155 -98 -73 -123 163
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

~ AnaOrtaklik Net Dénem Kari 272 51 -91 14 5
Bilango (mn TL) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
~ Dénen Varliklar 1.699 1.752 1.511 1.815 1.641
Nakit ve Nakit Benzerleri 163 110 121 80 136
Ticari Alacaklar 1.116 972 959 974 1.027
Stoklar 319 363 330 313 354
~Duran Varliklar 8.521 9.442 10.029 10.150 10.933
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlai 0 0 0 0 0
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6.600 7.635 8.292 8.744 9.329

~ Toplam Varliklar 10.221 11.194 11.540 11.964 12.574
~ Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 2.934 3.586 2.496 3.232 3.940
Finansal Borglar 2.233 2.252 1.491 2.246 2.902
Ticari Borglar 564 1.212 881 849 931

~ Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 2.928 3.200 4.727 4.401 4.298
Finansal Borglar 2.674 2.845 4.298 3.888 3.901

_ Ozkaynaklar 4.358 4.409 4.318 4.332 4.337
~ Ana Ortaklik Ozkaynaklar 4.358 4.409 4.318 4.332 4.337
Odenmis Sermaye 263 312 294 274 263
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0
Marijlar (Ceyreklik) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Briit Kar Marji % 24,35 23,10 26,53 28,35 33,33
FVAOK Marj1 % 12,61 9,82 13,17 13,90 17,79
Net Kar Marj1 % 30,93 6,30 -11,94 1,53 0,55
Vergi Oncesi Kar Marji % 13,33 18,46 -2,45 15,07 -17,53
Efektif Vergi Oran1 % 131,98 -65,90 388,03 -89,82 -103,15
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Amortisman & itfa Paylari 62 61 67 67 69
Net isletme Sermayesi 870 123 408 438 451
isletme Sermayesindeki Degisim -35 701 25 -55 -102
isletme Faaliyetlerinden Nakit 38 1.022 134 295 214
Operasyonel Nakit Akigi /Satis % 4,32 126,93 17,59 32,46 23,78
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -1.547 -1.137 -705 -525 -645
Yatirim Harcamasi/Satis % -175,82 -141,18 -92,33 -57,69 -71,52
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1.205 77 573 249 459
Serbest Nakit Akimi -1.509 -115 -571 -229 -430
SNA/Satis % -171,49 -14,25 -74,73 -25,23 -47,74
Borgluluk Goriinlimii (Ceyreksel) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Net Borg (Nakit) 4.745 4.193 5.053 5.801 6.666
Finansal Borglar 4.908 4.286 5.161 5.878 6.803
Net Borg / FAVOK x 8,13 9,36 12,48 13,91 14,29
Net Bor¢ / Varliklar % 46,42 44,55 49,12 50,60 53,01
Kaldirag x 1,35 1,54 1,67 1,76 1,90
Net Borg / Ozkaynaklar 1,09 0,95 1,17 1,34 1,54
YPP 81 -456 -456 -572 295
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin al/sat/tut 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Tum veriler, Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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