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. Sirket Bilgileri
Ambalaj Sektorii ve Sirketin Uretim Kapasitesi
Hisse Kodu BARMA
Yonetim, Tirkiye'nin 6 milyon tonluk kurulu kagit kapasitesine

iliskin yaygin alginin yaniltici oldugunu degerlendirdi. Bu rakamin
karton, yagli kagit ve diger ambalaj kagitlarini da kapsadigini, Fiili Dolagim Orani 25,95
fluting ve testliner segmentindeki fiili kapasitenin 3,5 milyon ton
civarinda bulundugunu ve talebin 3-3,2 milyon ton bandinda
seyrettigini ortaya koydu. Bu gercevede Barem'in makine eni,
Uretim hizi, gramaj esnekligi ve 6zellikle kendi enerjisini Piyasa Degeri 14.791.875.000
Uretebilme avantajiyla sektore yaklasik ylizde 10 pazar payiyla

girecegi 6ngorildl. Yonetim, Avrupa'da kapanan kagit tesislerini

kisisel olarak yerinde gezdigini ve benzer bir donlislimiin

Turkiye'de de yakin dénemde yasanacagina inandigini aktardi.

Kalan Uretimin ylizde 85'lik kismi dis satisa yonlendirilecek. S6z

konusu Uretim, buglnku fiyatlarla yaklasik 5 milyar TL ek ciro

katkisi anlamina geliyor.

Hisse Fiyati 56,35

Hisse Basina Kar -0,08

Odenmis Sermaye 262.500.000

Tire, Gaziantep ve Karaman tesislerinde toplam 100 bin ton fiili

kapasiteyle calisan ambalaj kolu, 2025 yilinda 49.115 ton satis

gerceklestirdi. Yonetim, sirketin en énemli farklilastirici unsurunun

24 saat icinde misteriye teslimat kabiliyeti ve tesisler arasi " 1A 3A 6A vTD 1y
senkronize makine parki sayesinde saglanan stratejik yedekleme
glicl oldugunu ifade etti. Bu kabiliyetin 6 Subat depremi sirasinda
Gaziantep tesisinin li¢ hafta durmasi strecinde fiilen test edildigj,
sipariglerin diger iki tesise sorunsuz kaydirilabildigi paylasildi.
Makine parkinin ortalama yasinin 5 olmasi ve ambalaj Piyasa Carpanlari
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makinelerinin yaklasik ylizde 82'sinin laminasyonlu kutu

. . T . FD/FAVOK 46,01
segmentinde yogunlagsmasi, katma degerli Griin Gretimindeki
gicli konumu destekliyor. Bununla birlikte Karaman tesisinin PD/DD 3,41
kapasite kullanim oraninin ylizde 32 seviyesinde kalmasi, Net Borc/FAVOK 14,29
bolgedeki iki bliylik misterinin Gretim kapasitelerini diislirmesine
baglandi.
Yénetim, Resmi Gazete'de ilan edilen Ulusal Sanayi Alanlari Oranlar 2025/12 2024/12
Master Plani'nin Samsun-Mersin hattindaki ilk fazinda Konya )
o . Cari Oran 0,42 0,58
Eregli'nin 17.200 hektar, Karaman Dogu'nun 7.357 hektarlik
alanlarla yer aldigini hatirlatti. Barem'in Eregli ve Karaman'daki Kaldirag Orani 65,51 57,36
yaklasitk 200 milyon dolarlik yatiriminin bu tarihi sanayi Ozkaynak Karliligi -0,50 7,35
donugumu.nu.n t?m rngkezmde Ifonumland|g|, j32B umugten. - Briit Kar Marj (Ceyrekik) 33,33 24,35
tabaninin éniimuizdeki yillarda bélgeye kayacagl degerlendirildi.
FAVOK Marji (Ceyreklik) 17,79 12,61

Ayrica Eregli tesisinin diisik deprem riski tasiyan cografyada yer
almasi ve Mersin, Tasucu, Iskenderun limanlarina iki-ii¢ saatlik Net Kar Marji (Geyreklik) 0,55 30,93
mesafede bulunmasi, hem risk yonetimi hem de ihracat lojistigi

acisindan 6ne ¢ikarildi.
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Eregli Kagit Fabrikasi

Toplantinin en genis bolima, Konya Eregli Organize Sanayi
Bolgesi'nde kurulan kagit fabrikasina ayrildi. Yonetim, Stora
Enso'nun Finlandiya Kemi tesisinden satin alinan PM3 kagit
makinesinin temel atmadan ilk kagit Giretimine kadar 25 ay gibi
rekor bir sirede devreye alindigini aktardi ve bu strenin diinyada
ikinci el kagit makinesi yatirnmlari arasinda emsalsiz oldugunu
ifade etti. 6,6 metre eninde, 2.600 motor barindiran ve son tam
operasyonel yilinda yalnizca 1,5 glin plansiz durus yasamis
makinenin, 100.000 m? arazide kurulu tesiste 300 bin ton yillik
kurulu kapasiteyle konumlandirildig paylasildi.

Test Uretimleri Eylil 2025'te baslayan tesis, 13 Kasim 2025'te
kesintisiz tGretime gegti ve 2025'in son giintinde ilk musteri
faturasi kesildi. Kapasite kullanim oraninin Mart 2026 itibariyla
ylzde 60 seviyesine ulastigl, nisan ve mayis siparis defterinin dolu
oldugu belirtildi. Uriin gami 70-135 gramaj araliginda fluting,
testliner ve torba kagidi tGretimine dayaniyor. Hammaddenin
tamami atik kdgittan saglanacak ve 300 bin tonluk Gretim icin
yillik 330 bin ton atik kagit tiiketilecek.

Yatirim Dongiisii ve Bor¢luluk

Yonetim, son (g yili sirketin tarihindeki en yogun sermaye
harcamasi donemi olarak tanimladi ve bu siiregte toplam 210
milyon dolarlik yatirim gergeklestirildigini aktardi. Harcamalarin
143 milyon dolari Konya Eregli'deki kagit fabrikasina, 41 milyon
dolari insasi sliren kojenerasyon tesisine, kalan kismiise Tire ve
Gaziantep tesislerindeki modernizasyona yonlendirildi. S6z
konusu yatirimlarin finansallar Gzerindeki etkisi net bicimde
hissedildi. 2022 sonunda 17 milyon dolar olan net bor¢ 2025
sonunda 148 milyon dolara yikseldi, toplam finansal borclar ise
ayni donemde 41 milyon dolardan 172 milyon dolara ¢ikti.

Yonetim, toplam yatirimin yaklasik yiizde 38'inin 6zkaynaklardan
finanse edildiginin altini ¢izdi ve iki ana ortagin ylizde 3'lik hisse
satisindan elde ettikleri 380 milyon TL'yi faizsiz bigimde sirkete
aktardigini hatirlattl. Yonetim, Eregli yatirrmina iliskin ek faaliyet
giderleri arindirildiginda ambalaj segmentinin FAVOK marjinin
ylzde 19-20 bandinda istikrarli bicimde seyrettigini vurguladi.

Yatinim déngisinun yarattig bilanco baskisini hafifletmek icin
alinan dnlemler toplantida ayri bir baslikta ele alindi. Yénetim,
2026 yilinda 6denmesi gereken yaklasik 2,3 milyar TL'lik kisa
vadeli borg icin bir yillik anapara 6demesiz vade uzatiminin
saglandigini, ilave 1 milyar TL igin gortiismelerin strdiglnd aktardi
ve slirecin tamamlanmasiyla pozitif nakit akisi etkilerinin ikinci
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satiglar 3.4mr 3.5mr %-3
Brit Kar 946.9 mn 904.5 mn %5
Faal. Kari 207.6 mn 561.7mn %-63
FAVOK 466.4mn 583.5mn %-20
Net Kar -21.6 mn 292.8 mn %-107
Ozet Bilanco 2025/12 2025/9 %
Doénen Var. 1.6 mr 1.8mr %-10
Duran Var. 10.9 mr 10.1 mr %8
Fin. Borglar 6.8 mr 6.1mr %11
Net Borg 6.7 mr 6.1 mr %10
Ozkaynaklar 4.3 mr 4.3 mr %0
Ceyreklik Satislar
2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12
Ceyreklik FAVOK

2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12

Ceyreklik Net Kar
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ceyrek finansallarina yansimasini dngordiklerini ifade etti. Buna ek olarak SPK onayli 10 milyar TL'lik bono/tahvil
ihrag limitinin 2026 yili boyunca finansman cesitliligi araci olarak hazirda tutulacagi paylasildi.

Enerjide Bagimsizlik Hedefi

Uc ambalaj tesisinin catilarinda kurulu 3,6 MW giiciindeki GES'ler, 2025 yilinda 4,6 milyon kWh elektrik tireterek
ambalaj tiketiminin yizde 39'unu karsiladi. Bu altyapinin tzerine insa edilen 32 MWe giictindeki komurla
kojenerasyon santrali, 2026 sonu itibariyla tam kapasiteye ulasacak ve sirketin enerjide tam bagimsizligini
saglayacak.

Yénetim, subat ayinda baslayan ABD-Israil-iran gerilimiyle birlikte PTF tavaninin 4.500 TL/MWh'ye cikarildigini,
disaridan alinmayacak 154,5 milyon kWh Utzerinden ortalama 75 dolarlik maliyet varsayimiyla yillik 11,5 milyon
dolar tasarruf 6ngordiiklerini paylasti. Kagit makinesi devredeyken 22 MWh/saat stabil liretim yapilacak, 18
MWh'lik kisim fabrika tliketimine ayrilacak, kalan enerji ise sisteme satilacak.

Yonetim, yaklasik 24,4 milyon kWh fazla enerji satisindan 1,8 milyon dolar gelir ngorduklerini belirtti. Toplam
enerji katkisinin yillik 13,4 milyon dolar finansal avantaj yaratacagi degerlendirildi. Kojen dncesi ylzde 7
diizeyinde olan kagit FAVOK marjinin, enerji entegrasyonunun ardindan yiizde 20'nin {izerine tasinmasi
hedefleniyor.

2027 Beklentileri

Yonetim, 2027'yi yatinm donglsiiniin meyvelerinin alinacagi yil olarak konumlandirdi. Kagit fabrikasinin 2027'de
ylizde 90 kapasite kullanim oraniyla 270 bin ton tretime ulasmasi, kojenerasyonun yil basi itibariyla tam
kapasiteye ¢ikmasi ve ambalaj segmentinde hammadde ile enerjinin kontrol altina alinmasiyla marj
genislemesinin belirginlesmesi bekleniyor. Kagit fabrikasinin, mevcut ti¢ ambalaj tesisinin yillik 60 bin tonluk kagit
tiketiminin yaklasik 35 bin tonunu i¢ kaynaklardan karsilayacak olmasi hammadde giivenligini glivence altina
alirken, disa satisin buglink fiyatlarla yaklasik 5 milyar TL ek ciro katkisi yaratmasi hedefleniyor.

Yakin vadede giindemde olmamakla birlikte, kémuirli santralin yanina alinmis 40 MW'lik hibrit GES 6n lisansinin
ileri donemde ek gelir kaynagina donusturilebilecegi de paylasildi. Eneriji fiyatlarindaki olasi soklara karsi
kazanilan koruma ve hammaddede saglanan bagimsizlik, yonetim tarafindan 2027 sonrasi karlilik iyilesmesinin
temel dayanagi olarak aktarildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



