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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Arsan Holding
Hisse Sektor Holding
Rapor Tarihi 20.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 3.81
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 6,713
Firma Degeri - Milyon TL 4,958
Hacim - Milyon TL 118
Halka Aciklik - % 36.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 54 64 320
Briit Kar - Milyon TL -46 -2 196
FAVOK - Milyon TL -77 -53 136
Net Kar - Milyon TL 1,045 173 950

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 29 39 197
Brit Kar - Milyon TL -12 3 153
FAVOK - Milyon TL -18 -34 134
Net Kar - Milyon TL 915 -88 383

(;a rpanlar 2024/6 2025/6 2026/6
F/K (x) 1.89 66.99 14.46
i FD/FAVOK (x) 0.00 0.00 34.66
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Arsan Holding A.S

Arsan Holding 2C26’da 197 mn TL net satis, 132 mn TL FAVOK ve 369 mn
TL net kar acikladi. Ana ortaklk payi net kart 382 mn TL olurken, yillk
bazda ciro 38 mn TL'den 197 mn TL'ye, FAVOK -36 mn TL'den 132 mn
Tl've yiikseldi; 101 mn TL zarar kara dondi. ilk yarida net kar %411
artisla 934 mn TL'ye ulasirken, briit marj %77,6 oldu.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

» (Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlarin kar pay 1Y26’da %129
artarak 1.870 mn TLl'ye vyukseldi. Akedas Elektrik Dagitim’daki
%27,5’lik payin net varliklari 5.811 mn Tl'den 10.548 mn Tl'ye
cikarken, 1.303 mn TL katki saglandi. Toplam yukimluliklerin 18.224
mn TL'den 15.801 mn TL'ye gerilemesi bilancodaki iyilesmeye isaret
ediyor.

* Armadas Dogalgaz Dagitim’daki %39,1’lik payin net varlik degeri
3.841 mn Tl'den 5.131 mn TL'ye yikselirken, istirak net kara 504 mn
TL katki saglad.

* 1.885 mn TL nakde karsilik 179 mn TL finansal borg bulunuyor. Sirket
yaklasik 1,7 mlr TL net nakit tasirken, isletme faaliyetlerinden nakit
akist 199 mn TL'den 700 mn TL'ye yikseldi.

* Subat 2026'da Arsan Tekstil'den Arsan Holding’e donlisim
tamamlandi. Ayrilma hakki kullanilmazken, kayitli sermaye tavaninin
15 mir TL'ye cikarilmasi sermaye piyasasi araglarina alan agiyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Karin kalitesi ve nakde doénUsima sinirli. 1Y26 net karinin ¢ogu
Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen istiraklerden gelirken,
temettld 280 mn TL'de kaldi. istirak kdrinin cogu Holding seviyesinde
henlz nakde dénismedi.

* Net parasal pozisyon 2C26’da 589 mn TL, 1Y26’da 420 mn TL kayip
yarattl. Kayibin 467 mn TL'si Tekstil segmentinden kaynaklandi. 775
mn TL ertelenmis vergi gideriyle toplam etki 1.195 mn TLye ulasarak
istirak karinin yaklasik %64°Gna sinirladi.

* Tekstil segmentindeki 151 mn TL faaliyet karinin tamamindan fazlasi
164 mn TL diger gelirden kaynaklandi. Karliigin operasyonel
performanstan ziyade diger gelirlerle desteklendigi gérilUyor. Deger
yaratiminin Akedas ve Armadas’ta yogunlasmasi, EPDK dizenlemeleri
ve dagitim tarifelerine duyarliligi artiriyor.

* Tekstil segmentindeki 151 mn TL faaliyet karinin tamamindan fazlasi
164 mn TL diger gelirden kaynaklandi. Karliigin operasyonel
performanstan ziyade diger gelirlerle desteklendigi gériliyor. Deger
yaratiminin Akedas ve Armadas’ta yogunlasmasi, EPDK diizenlemeleri
ve dagitim tarifelerine duyarliligi artiriyor.

Genel Goérigiimiz: ARSAN'In 2C26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz.
Guglu istirak performansi ve yaklasik 1,7 mir TL net nakit avantaj sagliyor.
Buna Kkarsilik istirak karinin sinirl nakit yaratmasi, parasal kayip,
ertelenmis vergi gideri ve Akedas Elektrik Perakende Satis’'taki bozulma
gdrunima sinirhyor. Degerlemenin belirleyicisinin tekstilden ziyade
elektrik ve dogalgaz dagitim istiraklerinin net varlik degeri ve kar
kapasitesi oldugunu dusinuyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 2.663 2.778 2.608 2.833 9% 16%
Nakit ve Benzerleri 1.985 1.651 2.283 1.885 -17% 11%
Ticari Alacaklar 348 888 17 686 3.966% 4%
Stoklar 91 58 70 54 -22% 0%
Duran Varliklar 12.487 12.822 7.914 14.575 84% 84%
Finansal Yatirimlar 690 1.235 416 1.166 180% 7%
Maddi Duran Varlklar 4.745 4.576 2.067 4.816 133% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54 10 0 11 2.250% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 15.150 15.600 10.522 17.408 65% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 125 942 145 874 504% 5%
Kisa Vadeli Borglanmalar 22 343 17 173 906% 1%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 18 103 7 218 2.874% 1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.830 1.837 813 2.488 206% 14%
Uzun Vadeli Borglanmalar 23 10 24 6 -74% 0%
Toplam Yikiimliiliikler 1.955 2.779 958 3.363 251% 19%
Toplam Ozkaynaklar 12.507 12.175 9.076 13.377 47% 77%
Odenmis Sermaye 1.762 1.762 204 1.762 762% 10%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 8.388 7.361 6.450 7.883 22% 45%
Net Donem Kari veya Zarari -377 527 183 934 411% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 15.150 15.600 10.522 17.408 65% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) e Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) «== Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) w Ozkaynak Biiylime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 136 116 64 320 400% 100%
Satiglarin Maliyeti 113 75 66 124 88% 39%
Briit Kar (Zarar) 23 41 -2 196 - 61%
Faaliyet Giderleri 192 61 103 106 3% 33%
Genel Yonetim Giderleri 171 57 91 100 9% 31%
Pazarlama Giderleri 21 3 11 6 -50% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari -169 -20 -105 91 - 28%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 753 57 538 169 -69% 53%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 62 30 37 59 59% 18%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 522 7 396 201 -49% 63%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) -78 3 -53 136 - 42%
Finansman Gelirleri 0 52 0 105 - 33%
Finansman Giderleri 13 23 10 51 406% 16%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -212 785 305 1.710 461% 534%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -388 530 173 950 448% 296%
Net Satislar ve Net Satis Biyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
600 499 480% 150 1% 100% 1200 1051 934 4800%
480 246 20 360% 100 58 80% 900 3600%
360 240% 50 [ ] I 60% 600 e s 2400%
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120 54 = I 0% -50 -15 . . 20% 0 0%
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 1.591,1 180,5 1.576,9 221,3
Cari Oran 21,3 2,9 18,0 3,2
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Glin) 244,5 168,0 244,5 148,1
Alacak Devir Suresi (Glin) 262,6 505,8 25,2 449,3
Ticari Borg Devir Suresi (Gin) 38,7 122,4 22,9 239,8
Nakit Dondlirme Suresi (Gin) 468,3 551,4 246,7 357,6
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 17,6 17,8 24,8 16,3
Duran Varliklar / Aktifler 82,4 82,2 75,2 83,7
Toplam Borg / Aktifler 12,9 17,8 9,1 19,3
Toplam Borg / Ozsermaye 15,6 22,8 10,6 25,1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 1.755,3 1.361,2 1.832,0 1.441,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -2.261,9 -2.304,8 -1.148,6 1.292,7
Net Borg (Milyon TL) -1.940,9 -1.348,1 -2.241,4 -1.755,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) - - - -15,7
ihracat Orani (%) - - - -
Karlilik Oranlan
Aktif Karhihg -3,0 4,3 2,0 6,8
Aktif Karlihgr (Yilhk) -3,0 -0,8 0,7 2,8
Ozsermaye Karliligi -3,6 5,4 2,3 8,5
Ozsermaye Karliligi (Yillik) -3,6 -1,0 0,8 3,5
Esas Faaliyet Kar Marji -123,7 -17,0 -163,5 28,3
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) -123,7 -57,9 -130,3 6,8
FAVOK Marji -56,9 2,9 -83,0 42,4
FAVOK Marji (Yillik) -56,9 -25,9 -100,4 28,4
Net Kar Mariji -284,3 458,4 270,5 296,5
Net Kar Marji (Yilhk) -284,3 -44,8 37,0 99,0

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlan Karhlik Oranlan
Dei P'n(laMsa Defter PD/ F/K FD/ F'\?{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Yillik F:\(llaK Net Kar Yilik Nit(blar
egeri TL’; Degeri (TL) DD FAVOK Satles KarMarji Marji Marji Karlhg Karllik  (MnTL) SY™® TL’; (MnTL) S€Yre TL’;
ARSAN 6.713,22 7,97 0,50 17,27 44,46 12,62 7% 28% 99% 8% 7% 112 134 389 383
KCHOL 544.203,72 509,48 0,69 15,97 6,35 0,55 6% 9% 1% 3% 0% 250.686 93.070 34.070 19.748
SAHOL 189.768,97 325,91 0,45 9,44 4,58 0,44 7% 10% 2% 4% 0% 105.595 28.921 20.097 14.160
TEHOL 103.484,30 592 9,80 31,94 58,94 11,67 -7% 20% 38% 21% 10% 1.677 88 3.240 384
IEYHO 99.641,10 3,80 48,29 - - 107,24 -17%  -25% -103% -19%  -13% -230 -22 -954 -209
HEDEF  444.000,00 2,37 62,33 210,33 150,23 146,41 97% 97% 69% 7% 5% 2.962 961 2.111 603
INVES 145.312,50 201,57 3,84 13,24 10,64 12,09 114% 114% 94% 35% 31% 13.224 10.434 10.973 8.987
TRHOL 71.700,00 157,66 15,16 15,42 - - - - - 192% 86% -54 -16 4.651 4.528
AGHOL 75.982,77 151,11 0,57 17,56 2,40 0,24 5% 10% 1% 3% 0% 72.123 23.825 4.327 1.225
GLYHO 33.306,00 12,71 2,01 6,07 9,50 3,57 26% 38% 20% 16% 2% 10.400 2.787 5.487 1.408
Holding Ort. 1,48 17,46 10,18 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
Xu100 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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