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ORTAKLIK YAPISI %
Diger 60,55
Gediz Madencilik 39,45

GEDZA GUNLUK  AYLIK 12AYLIK

Getiri (TL) 3,12 14,65 -11,57

Getiri () 2,90 13,28 -26,83

Getiri (XU100-Rélatif) 3,90 2,35 -56,21

2026T 2027T 2028T

Hasilat 1.451.588.664 1.772.734.404 2.200.657.060

FAVOK 377.413.053 478.638.289 616.183.977
% 26,0% 27,0% 28,0%
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Gediz Ambalaj - GEDZA - AL - 56,6 TL

Verimli faaliyetlerin piyasada haksiz fiyatlamalan

Tecriibe gelecegini sekillendiriyor. Gediz Ambalaj, 1982 yilinda
Kitahya'nin Gediz ilcesinde cok sayida ortagin katilimiyla kurulan ve
sektoriinde Tirkiye'nin ilk polipropilen cift kath oluklu levha Ureticisi
olma unvanini tastyan koklu bir sanayi kurulusudur. Avrupa'nin da 6nde
gelen Ureticilerinden biri olan sirket, yiiksek Uretim kapasitesi sayesinde
hem ulusal hem de uluslararasi pazarlardaki talepleri hizli bir sekilde
karsilama yetenegine sahiptir. Sirket, uzun yillara dayanan deneyimi, genis
Urlin yelpazesi ve proje bazli Uretim yetenekleriyle sektordeki lider
konumunu sirdiirmektedir. Beyaz esya sektoriinde buzdolabi arka
duvar Uretimi yaparken, otomotiv sektorii icin yedek parca kutulari,
lojistik sektori icin akilli paletler ve seperatorler tiretmektedir. Ayrica
tarim uygulamalarinda sera ortiileri ve fidan korumalan, demir-celik
sanayisi icin rulo kaplamalari, gida ve ilag sektorleri icin ise 6zel kutular
tasarlayarak iiriin cesitliligini stirekli artirmaktadir.

4. ceyrekte beklentilerimiz net. Sirket, zorlu kosullara ragmen yuksek tek
haneli biylmesini stirdtriyor. Bu dogrultuda 2025 4. ceyrekte 188 milyon
TL hasilat, 47 milyon TL FAVOK ve 10 milyon TL net kar tahmin ediyoruz.
Sirket gectigimiz sene ayni ¢ceyrekte FAVOK zaran yazmisti. Artik istahin
sirket lehine dondugu bir donem takip etmeyi bekliyoruz.

Faaliyetlere yonelik istah devam ediyor. Sirketin 6zsermayeli yapisi ve
glincel konjonktiri dengeli sekilde yonetme becerisi cercevesinde %40
kapasite kullanim orani cercevesinde Uretimlerden ziyade fiyatlama
davraniglari sirketin faaliyetlerine destek verecektir. Olasi AB ve Turkiye i¢
pazarindaki rahatlama Uretim miktarlari potansiyelini yukar yonli
artirmakta olup uretiminde dogru orantil artis géstermesi halinde sirketin
reel biiylimesinin daha da arttigi bir yapiyi gorebiliriz. 2026-2031 arasinda
%28 FAVOK marji ve yiiksek tek haneli reel biiyiime odagiyla devam
edecegini degerlendiriyoruz.

Firsatlar sirketi 6n plana gikanyor. Sirket nezdinde firsat basliklari i) Yesil
Mutabakat ve ihracat Artisi, ii) Metal Kaplama Hatti ile Uriin Cesitliligi, iii)
Donglisel Ekonomi ve jlade Edilebilir Ambalaj (RTP), iv) Gugli Nakit
Pozisyonu ve Yatirm Kabiliyeti, v) Elektrikli Ara¢ (EV) Lojistigi, vi) Tedarik
Zincirinin Yakinlasmasi (Nearshoring), vii) Onaylanmis Kisi Statlisi (Mavi
Hat), viii) Stratejik Ortakhk Gtic, ix) Tarimsal Verimlilik ve Modern Seralar,
x) Yesil inovasyon ve Ar-Ge Mentérliigu olarak gérilmektedir. Riskler
tarafinda i) Hammadde Fiyat Oynakligi, ii) Resesyon, iii) Rekabet ve Fiyat
Baskisi, iv) Tahsilat Riski, v) Regiilasyon ve Uyum goriilmektedir. Firsatlar
net nette 6n plana sirketi ¢cikardigini vurgulamakta fayda var.

Faaliyetleri fiyatlamalara yansimadigini goézlemliyoruz. Ambalaj
sektorii, 23,9 FD/FAVOK ile islem goriirken GEDZA yalnizca 10,4
FD/FAVOK ile islem gérmektedir. Ozsermayeli olarak faaliyetlerine devam
eden sirketin bu rasyo seviyesinde fiyatlanmasini haksiz buluyoruz.
Faaliyetlerin fiyatlamalara acgik¢a yansimadigini degerlendiriyoruz.

Bu veriler isiginda GEDZA nezdinde 56,6 TL hedef fiyatla AL tavsiyesini
baslatiyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.

www.pusulayatirim.com.tr
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SEKTOR ANALIZI

Sirketin ana odagi olan beyaz esya sektori faaliyetleri dikkate alinarak beyaz esya verilerini detaylandirmakta
fayda var. 6 ana Uriin grubunda ic satislarda yillik %3 oraninda daralma yasandi. ihracatta son yillarda
gozlemlenen gerileme trendi devam ederken 2025 yilinda ihracat, yillik %10 oraninda azald. ihracatta devam
eden dusus Uretim adetlerine de yansidi. 2025 yili Gretim miktari yillik %9 geriledi.

2025 i satislari, %3 daralmayla 9,9 milyon adet oldu. ihracatta ise gerileme trendi devam ederken ihracat
sayisl %10 daralmayla 2,2 milyon adede geriledi. Uretim miktari tarafinda ise %9 gerileme kaydedildi.
Turkiye'de %7’lik Uretim hacmiyle Avrupa’nin 1. diinyanin 2. en blylk beyaz esya Uretim merkezi
konumunda yer alyor.

2025 yiliitibariyle 29 milyon iiretim adediyle faaliyet gosteren beyaz esya sektori, 60 bin dogrudan 600 bin
dolayh istihdam alani saghyor. 2025 yilinda 20,2 milyon adet olarak kaydedilen ihracat hacmi 2017
seviyelerine gerilemis oldu.

2026 nezdinde SKDM ve Made In Europe, beyaz esya sektoru icin acikca glindem olacak. Avrupa Birligi ile
derin bicimde entegre olan sanayi rekabetcilik kaybi yaratmamasi amaciyla Tirkiye'nin her iki siire¢ disinda
birakilmamasi beyaz esya sektori agisindan 6nem arz ediyor.

2026 yih temkinli bir doneme isaret ediyor. Beyaz esya nezdinde i¢ pazarin yeniden ve siirdirilebilir bicimde
hareket edinimi énem arz ediyor. Tuketicilere yonelik taksit olanaklarinin gii¢lendirilmesi ve finansmana
erisimini kolaylastirilacak adimlarin atilmasi i¢c pazar destekleyebilir. ihracat ve i¢ pazarda zayif seyir, 2026'da
daha temkinli bir doneme isaret ediyor.

Diger taraftan sirketin ana sektorlerine yonelik kiiresel pazar durumlarini ve 2026-2031 dngérdiilerini bakmakta
fayda var. Detaylandiracak olursak:

1- Polipropilen Oluklu Levha

Polipropilen (PP) oluklu levha pazari, karton ve ahsap gibi geleneksel malzemelere kiyasla sundugu dayaniklilik
ve geri donusturulebilirlik avantajlarn sayesinde kiiresel 6lcekte istikrarli bir biyume sergilemektedir. Sektor
raporlarina gore, kiiresel polipropilen pazarinin 2026 yilinda yaklasik 102 milyon ton hacme ulasmasi ve 2031
yilina kadar yillik ortalama %5,5 civarinda bir YBBO ile 134 milyon ton seviyelerini asmasi beklenmektedir. Bu
blylume, 6zellikle ambalaj sektoriiniin hafifletilmis ve mukavemeti yliksek malzemelere olan talebiyle
tetiklenmektedir. Gediz Ambalaj'in ana Urlini olan bu levhalar, 6zellikle Asya-Pasifik tretim merkezleri ve
Avrupa'nin cevre diizenlemeleri ekseninde stratejik bir Snem tasimaya devam edecektir.

Grafik-1: PP Bliyime Tahminleri (seviye, milyon ton, %5,5 YBBO)
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2- Dongusel Ekonomi

2026-2031 projeksiyonlarinda en belirleyici faktor, "Kullan-At" modelinden "Dongiisel Ekonomi" modeline
gecistir. Kuresel diizenlemeler, tek kullanimlik ambalajlar yerine ¢ok kullanimli tagima sistemlerini zorunlu
kilmaktadir. Bu kapsamda, sirketin de parcasi oldugu iade edilebilir tasima ambalajlar (RTP) pazarinin 2031
yilina kadar 187 milyar dolar biyiikliige ulagsmasi ve YBBO %6,3 oraninda biyiumesi 6ngorilmektedir.
Avrupa Yesil Mutabakati gibi regulasyonlar, sirketin geri donusturulebilir PP Griinlerine olan talebi, 6zellikle
Avrupa pazarinda artiracaktir.

Grafik-2: IET Biiyime Tahminleri (seviye, milyon ton, %6,3 YBBO)
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3- Beyaz Esya Sektoru

Sirketin 6nemli bir tedarikgisi oldugu beyaz esya sektori (6zellikle buzdolabi arka duvari Gretimi), 2026-2031
yillari arasinda YBBO %4'e yaklasan bir biyiime ile 520 milyar dolarin {izerinde bir pazar hacmine
ilerlemektedir. Bu donemde pazarin itici giicli, enerji verimliligi ylksek ve "akilli ev" ekosistemine uyumlu
cihazlar olacaktir. Tiketicilerin eski cihazlarini enerji tasarruflu modellerle degistirme edilimi, Uretim
hatlarindaki komponent ihtiyacini canl tutacak, bu da yan sanayi tedarikgileri icin stirdirulebilir bir siparis akisi
anlamina gelecektir.

Grafik-3: Beyaz Esya Biiyiime Tahminleri (seviye, milyon ton, %4 YBBO)
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4- Otomotiv Lojistigi

Otomotiv sektord, icten yanmali motorlardan elektrikli araglara (EV) gegis siirecinde tedarik zincirini yeniden
yapilandirmaktadir. 2026-2030 doneminde otomotiv parca ambalaj pazarinin yillik %4,5-5,4 araliginda
bilytmesi beklenmektedir. Elektrikli arag bataryalari ve hassas elektronik bilesenlerin tasinmasi, statik elektrige
karsi korumali (ESD) ve darbe emici 6zel kutulara olan ihtiyaci artirmaktadir. Hafifletme trendi, metal kasalar
yerine Gediz Ambalaj'in uzmanlik alani olan dayanikh plastik seperatorlerin ve kutularin kullanimini zorunlu
hale getirmektedir.

5- Akilli Palet

Lojistik sektorl, Endustri 4.0 ile entegre olan "Akilli Palet" ve takip edilebilir tasima sistemlerine evrilmektedir.
Plastik palet pazarinin, hijyen standartlari ve uzun 6émirlilik avantajlariyla ahsap paletlerden pazar payi
almaya devam edecegdi ve 2031'e kadar YBBO %5-6 bandinda bilylyecegi tahmin edilmektedir. Lojistik
maliyetlerini dusurmek isteyen kiresel perakendeciler, RFID etiketleri ile takip edilebilen ve defalarca
kullanilabilen plastik paletlere yatirimi artirmaktadir.

6- Tarim Sektorinde Ambalaj

iklim degisikligi ve gida giivenligi endiseleri, tarimsal film ve sera értiisii pazarini 2026-2031 déneminde YBBO
%6,5'in Uizerinde bir biiyiime ile 21 milyar dolar seviyesine tasiyacaktir. Modern tarim teknikleri ve topraksiz
tarim uygulamalari, bitkileri dis etkenlerden koruyan yiksek teknolojili polimer ortlilere olan ihtiyac
artirmaktadir. Bu alanda yapilacak Ar-Ge yatirimlari, 6zellikle UV dayanimi ytiksek ve 1sik gecirgenligi optimize
edilmis levhalar icin yeni ihracat kapilari aralayabilir.

Grafik-4: Tarimsal Film Buyime Tahminleri (seviye, milyon ton, %6,5 YBBO)
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7- E-Ticarette Ambalaj

E-ticaret hacminin 2031 yilina kadar kiiresel perakendede baskin hale gelmesi, kargo siirecinde triin hasarini
minimize eden dayanikli ambalajlara olan talebi patlatmaktadir. Oluklu mukavvanin yetersiz kaldigi agir veya
hassas Urlin gruplarinda, PP oluklu levhalar "tekrar kullanilabilir kargo kutusu" konseptiyle 6ne ¢cikmaktadir. Bu
trend, sadece B2B degil, B2C lojistiginde de plastik bazli ¢céziimlerin yayginlasmasina zemin hazirlayacaktir.

8- insaat ve Yalitim

Kiresel altyapi harcamalarindaki artis ve eneriji tasarrufu yasalari, yalitim malzemeleri pazarini biiylitmektedir.
Polipropilen levhalar, insaat sektoriinde gegici zemin koruma, yalitim katmani ve kalip alti malzemesi olarak
giderek daha fazla tercih edilmektedir. 2026-2031 arasinda gelismekte olan ilkelerdeki kentlesme hizi, bu
levhalarnin ingaat sahalarindaki tiiketimini artiracak 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr
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Hammaddeler nezdinde, 2026-2031 ddénemi icin yapilan tahminler, petrokimya tiirevi olan polipropilen
hammadde fiyatlarinda dalgalanmalarin siirecegini, ancak kapasite artislarlyla arzin dengelenecegini

ongormektedir. Bununla birlikte, biyo-tabanli polimerlerin (bio-based PP) gelistiriimesi ve maliyetlerinin
diismesi, sektérde yeni bir rekabet alani yaratacaktir. Ureticilerin rekabet giicli, hammadde maliyetlerini
yonetme becerileri ve geri donustirilmis hammadde kullanma kapasiteleri ile dogru orantili olacaktir.

Turkiye, Avrupa tedarik zincirinin kisalmasi (nearshoring) trendinden 2026-2031 déneminde en c¢ok
faydalanacak tlkelerden biri konumundadir. Uzak Dogu'dan tedarik risklerini azaltmak isteyen Avrupali
sanayiciler, cografi yakinligi ve Uretim kalitesi nedeniyle Tirk plastik ve ambalaj sektériine yonelmektedir. Bu
durum, sirket gibi halihazirda "Onaylanmis Kisi Statiisii"ne sahip ve AB standartlarinda tretim yapan
firmalarin ihracat gelirlerini dolar/avro bazinda artirma potansiyelini gliclendirmektedir.

Tablo-1: Sektoérlerin Genel Goriinumtu (seviye, grup)

Sektor / Faaliyet . Ta.l.hrjnm UL Tahmini Pazar One Cikan Trendler ve
Alani Donem  Buyume Biiyiikliigii / Hacim Firsatlar
(YBBO)
Polipropilen 2026~ %5.5 102 Milyon Ton (2026) - Cevre dostu malzemeler, hafiflik
Oluklu Levha 2031 02 > 134 Milyon Ton (2031) avantaji, Asya ve Avrupa talebi
lade Edilebilr ol %6,3 187 Milyar $ (2031) Yk‘fii'aﬁﬂgiab;k.ﬁlméﬁﬁnkzﬁiz.m
Tasima (RTP) 2031 oo y }/ ¢
zorunlulugu
Beyaz Esya Yan 2026- >520 Milyar $ (Global Enerji verimli cihazlar, akilli ev
. ~%4,0 . . . .
Sanayi 2031 Pazar) sistemleri, yenileme talebi
. Elektrikli arag (EV) batarya
Ot?m‘cit'lv — %4,5 - %5,4 - tasima, ESD (anti-statik)
Lojistigi 2030
korumali kutular
Plastik Palel v IEA %5,0 - %6,0 - falﬁil:olilOriIi?t!(n(iinvdeusut;;:ft);i|?rFID
Lojistik 2031 SN ed y
paletler
Tarimsal Film ve 2026- . iklim degisikligi korumasi,
Orti 2031 e 21 Milyar 5 topraksiz tarim, UV dayanimi
E-Ticaret 2026- Yiksek Artis Pazar Pavi Artisi Tekrar kullanilabilir kargo
Lojistigi 2031 Trendi y 3 kutulari, Grtin hasarini 6nleme
insaat ve Yalitim 2026- Pozitif ivme AItvyapl Harcamalarina Kentllegme, yalltlm yasalari,
2031 Bagh santiye zemin koruma levhalari

444 9 252
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SIRKET ANALIZi

Gediz Ambalaj, 1982 yilinda Kiitahya'nin Gediz ilgesinde ¢ok sayida ortagin katilimiyla kurulan ve sektériinde
Tirkiye'nin ilk polipropilen cift katli oluklu levha Ureticisi olma unvanini tasiyan kokli bir sanayi kurulusudur.
Avrupa'nin da dnde gelen ureticilerinden biri olan sirket, yliksek Gretim kapasitesi sayesinde hem ulusal hem
de uluslararasi pazarlardaki talepleri hizli bir sekilde karsilama yetenegine sahiptir. Sirket, uzun yillara dayanan
deneyimi, genis Griin yelpazesi ve proje bazli Gretim yetenekleriyle sektérdeki lider konumunu stirdirmektedir.

Sirketin temel vizyonu, musteri memnuniyetini merkeze alarak diinyanin en buiyik polipropilen levha Ureticisi
olmak uUzerine kuruludur. Bu dogrultuda teknolojik gelismeleri yakindan takip eden sirket, kaliteyi sadece
ulasiimasi gereken bir sonug degil, stirekli bir gelisim stireci olarak tanimlamaktadir. Farkl sektorlerin ve global
sirketlerin degisken ihtiyaclarina uygun c¢oézimler Uretmek, sirketin misyonunun en 6nemli pargasini
olusturmaktadir.

Sirketin Uretim yelpazesi oldukca genistir ve bircok farkli sektére hitap etmektedir. Beyaz esya sektoriinde
buzdolabi arka duvan uretimi yaparken, otomotiv sektérii icin yedek parca kutular, lojistik sektori icin
akilh paletler ve seperatorler Uretmektedir. Ayrica tannm uygulamalarinda sera ortiileri ve fidan
korumalari, demir-celik sanayisi icin rulo kaplamalan, gida ve ila¢ sektorleri icin ise 6zel kutular
tasarlayarak iiriin cesitliligini siirekli artirmaktadir.

Sirket organizasyonu, ana ortaklik olan Gediz Ambalaj ve biinyesindeki bagli ortakliklardan olusan bir grup
yapisina sahiptir. Gediz Grubu; ana Uretim faaliyetlerini yiirliten Gediz Ambalaj'in yani sira, yine tGretim odakli
calisan Gediz Plastik ve insaat, taahhiit, akaryakit ve nakliye gibi alanlarda faaliyet gésteren Gediz insaatcilik
olusmaktadir. Bu yapi, sirketin farkli is kollarinda da varlik géstermesine olanak tanimaktadir.

Ticari faaliyetler acisindan sirket, yurt icindeki taleplerin biytk bir kismini karsilarken, yurt disi pazarlarda da
etkinligini artirmaya devam etmektedir. Ozellikle Avrupa Uilkelerine yénelik ihracat faaliyetleri yogunlasmis ve
sirketin satislari icinde ihracatin payi belirgin sekilde yiikselmistir. ihracat siireclerinde "Onaylanmis Kisi Statii
Belgesi” (Mavi Hat) sahibi olmasi, glimrik islemlerinde hiz ve kolaylk saglayarak sirketin uluslararasi rekabet
glclini desteklemektedir.

Stratejik is birlikleri kapsaminda sirket, cam ve demir-celik gibi ana sanayi kollarindaki blyik firmalarin onayli
tedarikcisi konumundadir. Ozellikle Sisecam ile yapilan tedarik sézlesmesi giincellenerek devam ettirilmekte,
bu kapsamda cam sektori firmalarina seperator ve ambalaj triinleri saglanmaktadir. Beyaz esya sektoriinde
ise ana sanayiye destek olmayi slirdiiren firma, aliminyum kapl kagit kesimi ve sekillendirme islemlerine de
devam etmektedir.

Yatirim faaliyetlerine buyik 6nem veren Gediz Ambalaj, Uretim kapasitesini ve teknolojisini gelistirmeye
yonelik projeler yuritmektedir. Yatirm tesvik belgesi kapsaminda yuritilen Metal Kaplama Makinesi
projesinde kurulum sireci tamamlanmis, deneme (retimleri gerceklestirilmis ve Uriin glvenlik testleri
asamasina gecilmistir. Bu tlr yatinmlar, sirketin katma degerli Grlin portféyini genisletme stratejisinin bir
parcasidir.

Surdirilebilirlik ve enerji verimliligi, sirketin faaliyetlerinde 6ncelikli bir yer tutmaktadir. Cati tizerine kurulan
GES yatirrmi tamamlanarak devreye alinmis ve sirketin elektrik tiiketiminin nemli bir bolim bu yenilenebilir
enerji kaynagindan karsilanmaya baslanmistir. Ayrica, karbon ayak izi hesaplama ve raporlama siirecleri
yuritilmekte, yesil inovasyon kapsaminda teknoloji odakli projeler ve egitim calismalari
gergeklestirilmektedir.
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Sirket nezdinde firsatlar degerlendirmek gerekirse:

1-  Yesil Mutabakat ve ihracat Artisi: Avrupa Birligi'nin "Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmas!"
(SKDM), karbon ayak izi dustik tedarikgileri 6ne gikarmaktadir. Sirketin tikettigi elektrigin %59'unu
kendi GES (Giines Enerjisi Santrali) yatinmindan karsilamasi ve ISO 14064 Karbon Ayak izi
raporlamasi yapmasi, Avrupali musteriler nezdinde onu "Tercih Edilen Yesil Tedarik¢i" konumuna
yukseltmektedir.

2- Metal Kaplama Hatti ile Uriin Cesitliligi: Faaliyet raporunda belirtilen ve deneme Uretimleri
tamamlanan "Metal Kaplama Makinesi" yatirimi, sirketi sadece levha ureticisi olmaktan cikarip katma
degeri yiksek, ileri teknoloji ambalaj truinleri Greten bir konuma tasiyacaktir. Bu, ithal ikamesi
saglayarak karlihgi artirabilir.

3- Déngiisel Ekonomi ve iade Edilebilir Ambalaj (RTP): Kiiresel trendlerin "tek kullanimlik"
ambalajdan "¢ok kullanimli" (returnable) sistemlere donmesi, dayanikli Polipropilen (PP) levha
Ureticisi olan Gediz icin buytk bir pazar genislemesi anlamina gelmektedir. Karton ambalajlarin
yerini plastik kasalarin almasi sirketin ana is kolunu blylUtmektedir.

4- Guglu Nakit Pozisyonu ve Yatinim Kabiliyeti: Sirketin stirdurilebilir net isletme sermayesi ve yiiksek
likiditesi, ylksek faiz ortaminda kredi maliyetine katlanmadan 6z kaynaklariyla yeni yatinmlar
yapmasina veya rakip satin almalarina olanak tanimaktadir.

5- Elektrikli Arag (EV) Lojistigi: Otomotiv sektoriiniin elektrikli araclara donlisimd, batarya ve hassas
elektronik parcalarin tasinmasi icin anti-statik (ESD) ve mukavemeti yliksek 6zel kutulara ihtiyag
duymaktadir. Gediz Ambalaj'in otomotiv tecriibesi, bu yeni nis pazarda blylimesini saglayabilir.

6- Tedarik Zincirinin Yakinlagmasi (Nearshoring): Avrupali sanayicilerin Uzak Dogu'daki tedarik
risklerinden kaginarak Uretim Uslerini Tirkiye gibi yakin cografyalara kaydirmasi, sirketin ihracat
potansiyelini (su an %34) daha yukari tasiyabilir.

7- Onaylanmis Kisi Statiisii (Mavi Hat): Sirketin gimrik islemlerinde hiz ve maliyet avantaji saglayan
bu belgeye sahip olmasi, ihracat teslimatlarinda rakiplerine gore daha hizli reaksiyon vermesini
saglamaktadir.

8- Stratejik Ortaklik Guicu: Sisecam ve buiyik beyaz esya ureticileriyle (Argelik gibi) olan "Onayh
Tedarikgi" statlisti, sektordeki biylimeden (6zellikle yenileme pazarindan) dogrudan pay almasini
garanti etmektedir.

9- Tanmsal Verimlilik ve Modern Seralar: iklim degisikligi nedeniyle tarimda koruyucu sera értiilerine
ve fidan koruma levhalarina olan ihtiyacin artmasi, sirketin tarim portféyu icin stirekli ve artan bir
talep yaratmaktadir.

10- Yesil inovasyon ve Ar-Ge Mentérliigii: TUBITAK ve MEXT is birligi ile yiritiilen "Yesil inovasyon
Teknoloji Mentorluk" programi, sirketin Gretim verimliligini artiracak ve maliyetleri diisiirecek yeni
teknolojileri rakiplerinden 6nce entegre etmesini saglayacaktir.

Riskleri incelemek gerekirse:

1- Hammadde Fiyat Oynakhg: Sirketin ana hammaddesi olan Polipropilen (PP), petrole endeksli bir
emtiadir. Petrol fiyatlarindaki ani artislar veya doviz kurlarindaki yiikselis, maliyetleri yukari cekerek
briut kar marjini baskilayabilir.

2- Kiresel Ekonomik Daralma (Resesyon): Sirketin hizmet verdigi beyaz esya, otomotiv ve insaat
sektorleri ekonomik dongllere ¢cok duyarlidir. Faizlerin yiiksek seyretmesi ve kiiresel bir durgunluk, bu
sektorlerdeki siparislerin ertelenmesine veya azalmasina neden olabilir.

3- Rekabet ve Fiyat Baskisi: PP oluklu levha Uretimi, giris bariyeri cok yuksek olmayan bir alandir. Asya
kokenli Ureticilerin agresif fiyat politikalari veya yerel merdiven alti Uretimler, standart Grln
gruplarinda fiyat rekabetini zorlastirabilir.

4- Tahsilat Riski ve Nakit Akisi: Faaliyet raporunda belirtilen "Bor¢lunun temerriide diisme ihtimali",
ozellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde artabilir. Misterilerin 6deme gicligi ¢cekmesi, sirketin
gucll nakit akisini bozabilir.

5- Regiilasyon ve Uyum Riski: Ozellikle AB pazarinda, plastik triinlere ydnelik getirilebilecek yeni ve kati
kisitlamalar (6rnegin geri dontstlrilmis hammadde kullanim zorunlulugunun %50 Gzerine ¢ikmasi
gibi), Uretim sireclerinde maliyetli revizyonlar gerektirebilir.
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GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

Sirketin 6zsermayeli yapisi ve giincel konjonktiirii dengeli sekilde yonetme becerisi cercevesinde %40
kapasite kullanim orani cercevesinde Uretimlerden ziyade fiyatlama davranislan sirketin faaliyetlerine destek
verecektir. Olasi AB ve Tirkiye i¢ pazarindaki rahatlama tretim miktarlar potansiyelini yukari yonli artirmakta
olup Uretiminde dogru orantili artis gostermesi halinde sirketin reel blyimesinin daha da arttigi bir yapiyi
gérebiliriz. 2026-2031 arasinda %28 FAVOK marji ve yiiksek tek haneli reel biiyiime odagiyla devam
edecegini degerlendiriyoruz

Grafik-5: Fiyat Tahminlerimiz (seviye, TL, ton basina)
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Tablo-2: Ciro Beklentilerimiz (seviye, TL, ton)

KAPASITELER 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gediz Ambalaj Levha 6.426 6.426 6.426 6.426 6.426 6.426 6.426
Karton Levha 5.458 5.458 5.458 5.458 5.458 5.458 5.458
Gediz Plastik 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000
URETIM 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gediz Ambalaj Levha 2.249 2.570 2.570 2.570 2.570 2.570 2.570
Karton Levha 1.910 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183 2.183
Gediz Plastik 2.100 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
FIYAT 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gediz Ambalaj Levha 314,25 399,10 490,89 613,61 724,06 839,91 965,90
Karton Levha 40,21 49,86 59,83 73,00 83,95 94,86 106,24
Gediz Plastik 106,26 131,76 158,11 192,90 221,84 250,67 280,75
GELIR 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gediz Ambalaj Levha 706.779.675 1.025.840.214 1.261.783.463 1.577.229.329 1.861.130.608 2.158.911.506 2.482.748.231
Karton Levha 76.815.608 108.858.690  130.630.429  159.369.123  183.274.491  207.100.175  231.952.196
Gediz Plastik 223.146.000 316.229.760  379.475.712  462.960.369  532.404.424 601.616.999  673.811.039
Gediz insaat 500.000 660.000 844.800 1.098.240 1.350.835 1.634.511 1.961.413
TOPLAM 1.007.241.283 1.451.588.664 1.772.734.404 2.200.657.060 2.578.160.359 2.969.263.190 3.390.472.879

Degerlememize bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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GEDZA 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satislar 1.451.588.664 1772734404  2.200.657.060  2.578.160.359  2.969.263.190  3.390.472.879
% 18,1% 3,5% 3,4% 3,7% 3,8% 3,8%
EBIT 333.865.393  425.456.257 550.164.265 670.321.693  801.701.061  949.332.406
% 23,0% 24,0% 25,0% 26,0% 27,0% 28,0%
NOPAT 250.399.045  319.092.193 412.623.199 502.741.270 601275796  949.332.406
Amortisman(+) 43.547.660  53.182.032 66.019.712 77.344.811 89.077.896 101.714.186
NiS Degisimi(-) 202.306.665  133.914.218 174.282.320 146640213 139.014.746  137.329.793
Yatinm Harcamalari -58.063.547  -70.909.376 -66.019.712 -51.563.207  -29.692.632  -33.904.729
Serbest Nakit Akisi 33.576.493  167.450.631  238.340.878  381.882.661 521.646.314  879.812.071
indirgenmis Nakit Akigi 19.553.638  79.260.079 90.288.977 153.614.036  191.766.962  324.776.625
iskonto Faktérii 0,76 0,61 0,48 0,48 0,43 0,43
HEDEF FiYAT Sy KAHIIDSASI\IIEI$ PN tcrminal deger 5.009.694.792
S.N.A Toplam 859.260.317 POTANSIVEL [RERETIR oO" V'l s-nakit akisi 0/
Artik Deger 1.558.745.405 %g 0,5%
ENT.VALUE 2.418.005.722 Yor 18,2%
Toplam Borg -202.346.603 ind.terminal deger 1.558.745.405
Azinhk Payi 21.662.964
EQUITY VALUE 2.642.015.289
Sermaye 46.656.000

Risksiz Faiz Orani
ERP
Beta
Ozsermaye Orani

Borg Orani
Ozsermaye Maliyeti
Vergi

Borg Maliyeti
AOSM

4 4 4 9

2026/12
28,0%
5,5%
1,00
76,0%
24,0%
33,5%
25,0%
31,0%
31,0%

25 2

2027/12
25,0%
5,5%
1,00
77,0%
23,0%
30,5%
25,0%
28,0%
28,3%

2028/12
24,0%
5,5%
1,00
78,0%
22,0%
29,5%
25,0%
27,0%
27,5%

2029/12
16,0%
5,5%

1,00
79,0%
21,0%
21,5%
25,0%
19,0%
20,0%

2030/12
14,0%
5,5%

1,00
80,0%
20,0%
19,5%
25,0%
17,0%
18,2%

2031/12
11,0%
5,5%
1,00
80,0%
20,0%
16,5%
25,0%
14,0%
15,3%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢lincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun Center No: 74A/53 34394
Sisli/istanbul
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