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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)
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ORTAKLIK YAPISI %

AGHOL
Faber-Castell
Diger

Pusula Yatirim Gerceklesme

Hasilat 885,33 981,25

FAVOK 160,00 171,89

Net Kar 132,52 -14,74
ADEL GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -2,10 5,10 -14,51
Getiri (5) -2,13 3,47 -27,00
Getiri (XU100-Rolatif) -2,33 8,66 -40,38
Ceyreklik 2026/03 2026/06
Yilhk 2025/06 2026/06
Brut Kar Mariji (Y%) 45,17 38,89
Brut Kar Marji (C%) 37,89 35,78
FAVOK Marji (Y%) 5,75 7,30
FAVOK Marji (C%) 3,28 17,52
Net Kar Mariji (Y%) -12,77 -12,51
Net Kar Marji (C%) -4,25 -1,50
Net Borc (mIn TL) 1.423,99 2.618,05
isletme Sermayesi (mln TL) 1.568,09 2.498,67
Cari Oran 1,49 0,97
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -74,49 -262,55
Net Finansman Gideri/Satislar 22,85 21,16
Brut Kar Buytme (Y%) 98,11 -3,81
Brut Kar Buytiime (C%) -2,06 -3,81
FAVOK Biiyiime (Y%) -78,78 10,86

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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Adel Kalemcilik — ADEL - Notr

Fiktif etkiler haricinde dengeli sonuclar!

Adel Kalemcilik, 2026 2. ceyrekte 981,252 milyon TL hasilat, 171,89
milyon TL FAVOK, 14,736 milyon TL net zarar ile fiktif etkiler haricinde
beklentilerimize paralel sonuclar paylasti. (Piyasa Beklentisi: Yok/Pusula
Yatinm: 885,33 milyon TL hasilat, 160,00 milyon TL FAVOK, 132,52
milyon TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel cercevesiyle bir defaya mahsus etkilerden arindirsak dahi
gorece dengeli sonuglar takip ediyoruz. Bu dogrultuda finansallari
nétr degerlendiriyoruz.

Pusulanin 4 Yoniu:

A Yuksek faiz gideri net karin onlindeki ana baski olmaya devam
ediyor.

A Operasyon tarafinda gecen yila gore toparlanma var.

A Siparis ve sevkiyat artisi satislar destekliyor.

A Okula donus sezonu, tahsilatlar ve borclulugun seyri ikinci yarinin
ana basliklari olacak.

Sektorel tarafta kirtasiye pazarinin yapisini ozellikle dikkate almak
gerekiyor. Turkiye'de Universiteler dahil yaklasik 26 milyon 6grenci
bulunmasi sektore genis bir tiketici tabani saglarken, ithalat agirlikli ve cok
oyunculu yapi rekabeti ylksek tutuyor. Sirket de mevcut ortamda
tuketicinin satin alma kararlarinda fiyat ve erisilebilirligin daha belirleyici
hale geldigini vurguluyor. Bunun yaninda sektoriin satis dongiist okula
donis donemine bagli olarak yil icinde belirgin bir mevsimsellik gosteriyor.

Operasyon tarafindaki toparlanma belirginlesti. ilk yarida net satislar
yillik %47 artisla 1.861,823 milyon TL'ye yikseldi. Sirket bu artista alinan
siparis hacmindeki yiikselis ve sevkiyat gerceklesme oranindaki iyilesmenin
etkili oldugunu belirtiyor. Bir defaya mahsus kalemler éncesi FAVOK 4
milyon TL'den 274 milyon TL'ye, FAVOK marji ise %0’dan %15'e yiikseldi.
Buna karsilik brit kar marji %43'ten %36'ya geriledi.

Net kar tarafinda mesele finansman maliyeti. Sirket 2C26'da 122,607
milyon TL esas faaliyet kari Uretirken 35,955 milyon TL finansman geliri ve
257,840 milyon TL finansman gideri kaydetti. 98,237 milyon TL net parasal
pozisyon kazanci sonrasinda vergi 6ncesi zarar 0,966 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, 13,770 milyon TL ertelenmis vergi gideri ile ceyrek 14,736
milyon TL net zararla tamamlandi. Finansman giderlerinin ikinci ceyrekte
252,739 milyon TL'si faiz giderinden olustu.
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Borgluluk tarafinda yiiksek seviye devam ediyor ancak sirketin is dongiisinii gézden kagirmamak
gerekiyor. ilk ceyrekte bayi siparisleri alinirken, ikinci ceyrekte retim ve sevkiyatlar gerceklestiriliyor; tiiketici
talebi ise okullarin agilmasiyla Uglinct ceyrekte yodunlasiyor. Tahsilatlarin dnemli bolimiu son ceyrekte
gerceklestigi icin net borg ve isletme sermayesi ihtiyaci tiglincl ¢eyrek sonunda en yiiksek seviyesine ulasiyor
ve yill sonunda normallesiyor.

ilk yari sonunda net finansal bor¢ 2.618 milyon TL, net isletme sermayesi 1.664 milyon TL, serbest nakit akimi
ise -1.205 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin TMS 29 hari¢ hesapladigi Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise
2025 yil sonundaki 11x seviyesinden 5x seviyelerine geriledi. Mutlak borg¢ seviyesi ylksek kalmaya devam etse
de operasyonel toparlanmanin borgluluk rasyosuna yansimasi olumlu tarafta.

Bilangoda sezonluk isletme sermayesi hareketi de oldukca belirgin. 31 Aralik 2025'e gore nakit ve nakit
benzerleri 465,967 milyon TL'den 258,087 milyon TL'ye gerilerken, ticari alacaklar 181,148 milyon TL'den
1.774,691 milyon TL'ye yikseldi. Stoklar ise ayni donemde 1.334,107 milyon TL'den 1.046,124 milyon TL'ye
geriledi.

Beklentilerde;

Okula donlis sezonunun tim satis kanallarindaki performansi,

Tahsilatlarin yilin son ¢eyreginde hizlanmasi,

isletme sermayesi ve stok optimizasyonunun devami,

Nakit yaratimi ve net borcun sezon sonrasinda izleyecegi seyir takip edilecek.
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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.

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