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Son Fiyat Kutahya Porselen - N6tr
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mln $) Ust segmentte direncli sonuclar

F/K
FD/FAVOK Kitahya Porselen, 2025 4.ceyrekte 1,14 milyar TL hasilat, 156 milyon TL

PD/DD FAVOK, 134 milyon TL net zarar ile tahminlerimize paralel sonug
Hisse Sayisi (min lot) paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirim:1,1 milyar TL hasilat, 230
FDPO (%) milyon TL FAVOK, 20 milyon TL net zarar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Sektorde neler oluyor? 2025 yilinda Turkiye sofra esyasi, porselen ve
seramik Urlinleri sektord, Uretim siireclerinin merkezinde yer alan yiiksek

145,00 15.500,00
135,00 14.500,00 enerji (dogalgaz ve elektrik) maliyetlerindeki dalgalanmalarn ve yurt
ﬁggg 13.500,00 icindeki enflasyonist baskilari ydonetmeye calistigi, verimlilik odakl bir
105:00 12.500,00 yil gecirdi. Avrupa pazarindaki talep daralmasi ve artan lojistik giderleri
95,00 11.500,00 ihracat marjlarini baskilarken; reticiler kiiresel pazarlardaki rekabet
?ggg 10.500,00 glicuni  koruyabilmek icin otomasyon yatinmlarina, yenilikgi
65,00 9.500,00 tasarimlara ve katma degerli iiriin gruplarina yoneldi. Emek yogun bir
SO T 8a00i00 yaplya sahip olan bu alanda asgari Ucret artislari operasyonel giderleri
2 g2 2 g2 g = &2 3 yukari tasisa da, ézellikle gliclii gecen turizm sezonunun HoReCa (otel,
S § § § § § S % restoran, kafe) kanalinda yarattigi kurumsal B2B talebi ve yenileme
G yatinmlan, kapasite kullanim oranlarini ve ciro biiyiimesini destekleyen
=== KUTPO  =====XU100 ana motor oldu. Yil boyunca isletme sermayesi ihtiyacini optimize etmek
isteyen sektor oyunculari, marka bilinirligini artirmaya ve e-ticaret
ORTAKLIK YAPISI % kanallarindaki perakende satislarini maksimize ederek brit kar

Nafi Giiral marjlarini savunmaya odaklandilar.

g?ng:ya Gral Seramik HoReCa gelirleri direngli tuttu. Sirket, zorlu cerceveye ragmen 2025'te

gelirleri %2 distisle 4,22 milyar TL; 2025 4.ceyrekte ise %1,78 artisla 1,14
KUTPO GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  milyar TL oldu. Ozellikle makro cercevenin genel yil boyu zorlugu olsa
Getiri (TL) 6,13 -4,09 42,22 da her gecen ceyrek iyilesme cercevesi ile 6nimiizdeki donemdeki
Getiri () 5,90 -5,14 17,38 potansiyeli teyit eder nitelikte oldugunu belirtmekte fayda var.

Getiri (XU100-Rélatif) 2,40 0,42 15,80

Artan maliyetler kaynakli operasyonel karlilik baskilandi. Satislar
Ceyreklik 2025/09 2025/12 tarafinda her gecen ceyrek toparlanma takip edilirken FAVOK artan
Yilhk 2024/12 2025/12 maliyetlerle birlikte 2025 yilinda %15 diisiisle 849,1 milyon TL; 4.ceyrekte

Briit Kar Marji (Y%) 47,92 31,44 %21,65 disiisle 156 milyon TL oldu. Marjlar nezdinde &zellikle yillik

" Lo
E;L:/té(;fM’\g?jflJl(\((%/O?) ;g;g ;g% ;;I(i)y?tler.indsorll ﬁey:e“ge gti)rig,i iIeI313 baz r:jua? dara!ma ile %20,1 oldu.
FAVOK Marji (C%) 2268 1454 6020 lizerinde kalicihdini bu zorlu ¢ercevede 6nemsiyoruz.

NEB LG Marj_' () s &2 VUK-TFRS etkisinin net kan baskilayacagini biliyorduk. Bilancoda
Net Kar Marji (C%) 6,11 -9,30 bul tel . i vikamliligini la birlikt Klik
Net Borc (min TL) 59,70 30,92 ulunan ertelenmis vergi yukimluliginin yansimasiyla birlikte ¢eyrekli
isletme Sermayesi (min TL) 922,15 1.593,90 210,13 milyon TL'lik ertelenmis vergi gideri 134 milyon TL'lik net zarara
Cari Oran 1,90 3,87 enden olurken bu cercevede SFVOK'te karli kalmasini olumlu
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 595,27 76,56 buluyoruz.

Net Finansman .

Gideri/Satislar 0,60 -0,15 KUTPO nezdinde finansallari nétr buluyoruz. Oniimiizdeki donemde
Briit Kar Bliylime (Y%) -25,89 -33,59 makro cerceve iyilestikce HoReCa talep cercevesinin devamini
Briit Kar Blylime (C%) 204,17 -33,59 beklemeyi siirdiiriiyor olacagiz.

FAVOK Buyume (Y%) 78,46 -15,22

FAVOK Biiyiime (C%) -9,71 -20,50

Net Kar Buytime (Y%) 460,89 -23,41

Net Kar Buyiime (C%) -42,60 0,00
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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 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi 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 olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin 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

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