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38,52 33,63
39,66 37,89
7,12 6,99
-47,84 3,28
-11,98 -10,73
-115,13 -4,25
680,81 1.625,70
950,38 1.486,44
1,80 0,95
2,03 -305,64
32,00 19,55
-70,65 98,11
-73,47 98,11
-75,26 -16,04
Kaynak: Finnet
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Adel Kalemcilik - ADEL — Olumlu

Miks degisim ve talep fonksiyonu

Adel Kalemcilik, 2026 1.ceyrekte 35 milyon TL net zarar(2025/03:262
milyon TL) ile tahminlerimize paralel sonug¢ paylasti. (Piyasa
Beklentisi:-Yok/Pusula Yatirim:40 milyon TL net zarar)

Sirket, 2026 yilinin ilk ceyreginde operasyonel tarafta glicli bir toparlanma
sinyali verdi. Sirketin net satis gelirleri, 2025 yilinin ayni dénemindeki 363
milyon TL seviyesinden 823 milyon TL'ye yukselerek yillik bazda %127
blyudu. Bu buyimenin ana kaynadi yurt ici satislar oldu; yurt ici satiglar
%146,5 artisla 809 milyon TL'ye ulasirken, yurt disi satislar %59,8 gerileyerek
13,8 milyon TL'ye dustl. Sirketin satis biiyimesi, agirlikli olarak ig
pazardaki talep artisi ve siparis hacmindeki glicli artis ve sevkiyat
gerceklestirme oranindaki iyilesme ile desteklendi.

Karlihk tarafinda sirket, satis hacmindeki glicli biyimeyi brit karina
yansitmayi basarmistir. Briit kar, 2025 yilinin ayni dénemine gore %98 artis
gostererek 140 milyon TL'den 277 milyon TL seviyesine yukselmistir. Ancak
briit kar marji, satis maliyetlerindeki artisin etkisiyle %39'dan %34
seviyesine gerilemistir. Bu durum, karlilikta gu¢li bir buyliime kaydedildigini
ancak marjlar Gzerindeki maliyet baskisinin devam ettigini gostermektedir.

FAVOK tarafinda en dikkat cekici déniisiim yasandi. 2025 ilk ceyrekte -129
milyon TL olan FAVOK, 2026 ilk ceyrekte +59 milyon TL'ye yiikseldi. FAVOK
marji ise -%36'dan +%7'ye cikti. Bu iyilesmede, siparis ve sevkiyat
performansindaki gli¢cli artisin yani sira hayata gecirilen maliyet
azaltia 6nlemler etkili olmustur.

Net zarar tarafinda da toparlanma glicli. 2025 ilk ceyrekte -263 milyon TL
net zarar agiklayan sirket, 2026 ilk ceyrekte zarari -35 milyon TL'ye diistirdi.
Net zarar marji ise -%72'den -%4 seviyesine kadar iyilesti. Finansman
giderlerinin hala ylksek olmasi net kara gecisi engellese de, operasyonel
toparlanmanin bilango alt satirna yansimaya basladigi goriliyor. Sirket
heniiz net karliliga ulasmasa da, zarar yapisinda ciddi normallesme var.

Genel degerlendirmede, 2026 ilk ceyrek sonuclan operasyonel acidan
gucli bir toparlanmaya isaret ediyor. Bu dogrultuda kisa vadeli etkinin
finansallar 6zelinde olumlu olacagini degerlendiriyoruz. Ayrica,
AGHOL'e pozitif katki yansimasinin ilk ceyregi olarak takip ettigimiz su
ortamda yeni miks yansimalarinin devamini sezonsallik cercevesi ile

takip ediyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu 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,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar 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 dolayll 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 danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci 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.
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