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BARMA Barem Ambalaj'in donUsim stratejisinin temel amaci, maliyet
yapisini optimize ederek karhligi artirmak, tedarik zinciri risklerini
Tavsiye e et Loare Lo o

azaltmak ve surdurulebilir bUyime saglamaktir.

Son Fiyat: 2620 Sirket, ambalaj Uretiminin en énemli girdisi olan kagidi kendi
Hedef Fiyat: biinyesinde (iretmeye baglayarak tam entegre bir sanayi yapisina
Getiri Potansiyeli: gecmeyi hedeflemektedir.

Bu strateji u¢ ana hedef Uzerine kuruludur:

Piy. Degeri: 14.753 Hammadde bagimliligini azaltmak,

Firma Degeri: 21.419 Kar||||g| art”'mak,

Halka Agiklik Orani: 25,9% Rekabet avantaji elde etmek.

HAPD: 3.827,7

Yillik Ort. Hacim: 77,2 Dikey Entegrasyon: Kagit Uretimi ile Stratejik Donlisiim; Sirketin en
kritik yatirnmi, Konya Eredli Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulan

Hisse Perf. Ay 6 Ay vil kagit Uretim tesisidir. Bu yatinm, Barem Ambalaj'in deger zincirini

TL 16,8% 199,7% 49,0% yukari dogru genisleterek dikey entegrasyon saglamasina olanak

USD 15,6% 180,4% 43,5% tanimaktadir. Konya Eregli OSB’de kurulan tesis, sirketin uzun

Relatif 88% 125,1% 19,3% vadeli biyume stratejisinin merkezinde yer almaktadir.

Kurulu kapasite: 300.000 ton/yil,

Hedef kapasite (2027): 270.000 ton/yil

Hammadde: %100 geri donusturulmus kagit

Uriinler: Fluting, testliner ve torba kagidi

s Bu tesis, Turkiye kagit sektorinde Onemli bir oyuncu olma
potansiyeline sahiptir.

— BARMA XU100 Getiri Performans

300.0%

Yatirrmin Stratejik Katkilari;

2000% Maliyet Avantaji: Kagit maliyetleri ambalaj uretiminde en onemli
gider kalemidir. Kendi kagidini dretmesi, maliyetleri dugurecektir.
000% | el Tedarik Guvenligi: Hammadde arzi risklerl minimize edilecektir.

FAVOK ve net kar marijlarinda iyilesme beklenmektedir.

ihracat Potansiyeli: Kagit Gretimi yeni gelir kanallari yaratacaktir.
07/2025 10/2025 01/2026 04/2026 Kur Riski Azalmasi: ithal kagit bagimlig: azalacaktir.

Bu donusum, sirketin ambalaj dreticisinden entegre bir sanayi

kurulusuna evrilmesini saglamaktadir.

Mali Performans 2024/12 ZArSk¥]  Enerji Dontsimia ve Sirdirdlebilirlik Stratejisi; Sirket, maliyetlerini
Net Satiglar [mn TL] 3.494 3.380  disurmek ve gevresel surdirilebilirligi saglamak amaciyla enerji
Briit Kar [mn TL] 905 947  yatirimlarina da odaklanmistir.

Briit Kar Marji 25,9% 280%  Enerji Yatinmlari; Catt GES projeleri ile yenilenebilir enerji tretimi,
FAVOK [mn TL] 584 466 Kojenerasyon tesisi ile elektrik ve buhar Gretimidir.

FAVOK Marji SO 138%  Bu yatinmlar sayesinde: Enerji maliyetlerinin azalmasi, Karbon

NZ’;TCIZa[rmAZaZ] 8’243)2 -O,-62°/20 ayak izinin dugurilmesi, Rekabet gucunun artmasi beklenmektedir.

Ozsermaye [mn TL] 4.358 4.337

Aktifler [mn TL] 10.221 12.574 Sonug olarak; Barem Ambalaj’'in stratejik dontsimda, sirketi yuksek
ROE* 8,2% -05% katma degerli ve entegre bir sanayi kurulusuna donusturme
ROA* 3,7% -0.2%  potansiyeline sahiptir. Kagit Gretimi ve enerji yatirimlari sayesinde

* Oranlar yiitk olarak veriliZie maliyet avantaji saglayarak rekabet gliclini  artirmasi

beklenmektedir.
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Gorunum

Sirketin net satislar 2020—-2025 doneminde dnemli dlgude artarak olgcek buyumesine isaret etmistir. Bu buyume; kapasite
artigi, enflasyonist ortam ve urun gesitliliginin artmasiyla desteklenmistir. Ancak son yillarda karlilik tUzerinde finansman
giderleri ve yatirnm harcamalarinin baski yarattigi gortulmektedir. Brut karlihk gugli seyrini korurken, artan finansman
maliyetleri net kar lUzerinde baski olusturmustur. Bu durum yatirnrm fazinda bulunan sanayi sirketleri icin tipik bir gegis
donemi gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Yurti¢ci satiglarinin 141 milyon dolardan 68 milyon dolara dusmesi i¢ pazarda talep daralmasina isaret ederken yurtdisi
satiglarin 30,6 milyon dolardan 17,3 milyon dolara gerilemesi ihracat performansinda da zayiflama oldugunu
gostermektedir, ton bazli satiglarin 47-49 bin ton bandinda sikismasi kapasite artisinin hacme yansimadigini teyit
etmektedir.

Uriin kinlimina bakildiginda laminasyon kutularin %82 pay ile satislarin blyik kismini olusturdugu, E dalga urtnlerin
%52 pay aldigi gorulmektedir. Brut kar tarafinda ise 2025 yilinda 946 milyon TL seviyesine ulasiimasi ve brat marjin
%28’e yukselmesi maliyet yonetiminde belirli iyilesmeye isaret etmekte, bu noktada hammadde maliyetlerinin kontrola ve
fiyatlama stratejisi etkili olmus ama operasyonel giderlerdeki artis bu iyilesmenin faaliyet karina yansimasini
engellemistir. Sirketin faaliyet kari 2024’te 561 milyon TL iken 2025te 207 milyon TL'ye dusmus, faaliyet marji
%16,08'den %6,14’e gerilemisgtir.

Ozellikle Eregli kagit fabrikasi yatinm sirecine bagh olarak artan personel giderleri, bakim-onarim maliyetleri,
organizasyonel genisleme, devreye alma giderleri ve genel yonetim giderleri marjlari baskilamistir, sirket yonetimi bu
noktada bu ek giderler haric ambalaj segmentinde %19-20 seviyelerinde FAVOK marjini mimkin oldugunu
belirtmektedir, bu da mevcut dusuk marjlarin 6nemli dlgude yatirim surecinden kaynaklandigini gosteriyor. 2026 yilinda
yatirrmin devreye girmesiyle birlikte marj performansinin cok daha belirgin bir iyilesme gdstermesi beklenmektedir

Net kar tarafinda en kritik unsur finansman giderleridir, net finansman gideri 2024°’te -374 milyon TL iken 2025’te -573
milyon TL'ye yukselmis ve bu artis tum faaliyet karini silerek net zarara gegmesine neden olmustur, sonug olarak 2024’te
292,8 milyon TL net kar agiklayan sirket 2025’te -21,6 milyon TL zarar yazmis ve net kar marji negatif bolgeye gegmistir.

Sirketin toplam varliklari 2020 yilinda 337,8 milyon TL iken 2025 yilinda 12,57 milyar TL'ye yukselmistir. Bu artis, yogun
yatirnm surecinin bilango buyuklugune dogrudan yansidigini gostermektedir. 2025 itibariyla duran varliklarin toplam
varliklar icindeki payi yaklasik %87’dir. Bu durum, sirketin yatirrm odakl buyume stratejisini gostermektedir. Son ¢ yilda
gerceklestirilen 210 milyon dolarlik yatinm, borg¢lulukta belirgin artisa neden olmustur. Bu borg artigi risk yaratmakla
birlikte, yatirrmlarin devreye girmesiyle birlikte operasyonel kaldirag etkisi yaratmasi beklenmektedir.

Sirketin toplam finansal yukuamlalUkleri 2025 yili itibariyla 6,8 milyar TL'ye ulasmis, net borg ise yaklasik 6,66 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Son Ug¢ yilda yapilan yatirimlarin toplami yaklasik 210 milyon dolar seviyesindedir. Bu yatirimlar
kisa vadede bor¢lulugu artirmis olsa da uzun vadede karlilik ve rekabet glcini desteklemesi beklenmektedir.

Barem Ambalajin buyume stratejisinin merkezinde dikey entegrasyon yer almaktadir. Konya Eredlide kurulan kagit
fabrikasi ile sirket, hammadde bagimhligini azaltmayi ve maliyet avantaji saglamayi hedeflemektedir.

Baglica stratejik yatirrmlar: Kagit Uretim tesisi ile tam entegrasyon, Kojenerasyon ve gunes enerjisi yatirimlari, Eneriji
maliyetlerinin azaltiimasi, Operasyonel verimlilik artigidir.

Bu yatinnmlarin 2026-2027 doneminde sirkette ;

Operasyonel Etkiler; Uretim maliyetlerinde diisis, Tedarik zincirinde giivenlik, Kapasite ve verimlilik artigi, Déngisel
ekonomi modeline gegis

Finansal Etkiler; Brit kdr marjinda artis, FAVOK marjinda iyilesme, Nakit akisinda gliclenme, Déviz bazl gelir potansiyeli.
Bu donusimun 2026—2027 doneminden itibaren finansal tablolara olumlu yansimasi beklenmektedir.

Barem Ambalaj, agresif yatirrm stratejisi ile kisa vadede finansal baski altinda olsa da uzun vadede gugclu bir bayime
hikayesi sunmaktadir. Ozellikle kagit Uretimi ve enerji yatirimlari sayesinde maliyet avantaji elde ederek dikey entegre bir
yaplya donusmesi beklenmektedir.
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Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 4024 4C25
Net Satis 771 2,847 2,859 3,494 3,380 989 1,005
Degisim % 8710 269.22 0.42 22.20 -3.26 12.32 1.59
Brut Kar 204 796 701 905 947 243 327
Degisim % 128.88 289.74 -11.90 28.95 4.69 -30.19 34.66
FAVOK 180 732 582 584 466 131 173
Degisim % 148.26 30723 -20.50 0.25 -20.07 -58.77 3251
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 -272 -339 43 475

Dedgisim 2 89738

Net Kar/Zarar 122 209 166 293 —337 273 4
Degisim % 160.76 71.41 -20.59 76.10 14.61 -98.58
Karlilik Oranlari 2021 2022 2023 2024 2025 4C24 4C25
Brut Kar Marji % 26.49 27.96 24.53 25.89 28.01 24.58 32.58
FAVOK Marji % 23.32 25.72 20.36 16.70 13.80 13.21 17.23
Net Kar Marji % 15.84 7.35 5.82 8.38 -0.64 27.61 0.39
Ozsermaye Karlilig: % 38.70 24.70 12.97 10.09 -0.54 0.38 0.36
Aktif Karlilik % 76.20 14.23 6.43 4.58 -0.20 10.69 0.12
Piyasa Carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PD/DD 3.39 1.84 1.01 3.40
FD / FAVOK 8.54 9.70 15.65 45.92
FD / Satis 2.20 1.98 2.61 6.34
F/K Orani 29.03 26.37 14.98

Finansal Yapi ve Likidite 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Net Borg / FAVOK(X) 2.24 2.05 1.11 0.28 1.05 4.52 11.64
Fin. Kaldirag 66.11 63.21 50.78 35.61 49.28 57.36 65.51
Faiz Karsilama(x) 1.02 2.02 5.87 2.65 1.28 0.55 0.19
Cari Oran 1.27 1.26 1.58 2.37 1.55 0.58 0.42
Daviz Poz(DP, mio TL) -21 -31 -3 514 -67 81 295
DP/Ozkaynak -26.54 -25.23 -1.08 28.67 -2.81 1.87 6.79
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TEKNIK GORUNUM
BARMA - Fiyat Grafidi =
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Teknik Gdstergeler Pivot Noktalar
& : Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan
ostergeler : s
Detier Karar Deger Karar Deder Karar Yontemi Fiyatm. ps1 Dsz Ds3 Noktast prz pDr2 Dn
Stochastic 9534 AL 9628 AL 9682 AL Klasik 56.20 |52.88 5357 |5488 LLA57 5688 S7L7 5888
Rsl T6E0 | AL 8171 | AL 7135 | AL Camarilla - G565 L5583 5602 GE.57 5638 | 5657 L&.75
Williams%aR -0.43 AL -0.28 AL -0.12 WOTR Fibonacci - |[5357 L433 L5480 CEA7 56353 |5a80 &FLS
Momentum F2050( AL 15156 | Al 5570 AL Demarks's s s - | 5523 5557 | 5733 - -
MACD 233 AL 702 | AL 153197 AL
ADX 2303 AL 5019 AL 3627 AL
CCl 14852 MOTR 20086 NOTR 14467 NOTR
Ultimate Oscillator 7066 MNOTR 7935 NOTR 7340 NOTR
ROC 2050 NOTR 5156 MNOTR 19074 NOTR
Hareketli Orralama 52.22 NOTR 4656 MOTR 3722 NOTR
Al Sayisi 6 6 5
Sat Sayis! 0 0 0
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Miudiur Yardimcisi

Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Sisli / Istanbul
E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana Eskisehi1
r

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

X

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Ankara : .
Izmir

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA zmLr eLeton

Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

:

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40

ANKARA Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71

Remzi Oduz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114 Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

kaya / ANKARA Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli G&ksoy Apt. Istanbul Goztepe - Telefon: 0216 407 26 22

Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

M Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Kiclikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /

BURSA Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /

Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez / CANAKKALEzzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Denizli ,
Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Denizli- Telefon: 0258 252 10 77 Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bélim, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI LT ANEUL

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim
Sermaye Piye 1n Yenilikgi Giicii | ...devam
alcapital.com.tr ve 4 baglanti daha 0 u u e
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| @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar
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¥ \ Giindemi | Serdar Orman

| e
: Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolar:,

M) Nerede Kalmistik? |

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

| degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan
f/’;\ ;,\ YUkSQ,I!asalara Dair | Mete ’ . I . l I
- l1zleyebilirsiniz.
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