DenizYahirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 88.25
HedefFiyat (TL) 139.50
Getiri Potansiyeli (%) 58.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 72.73  113.18
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,915
Sermaye (mInTL) 2,100
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 185,358
Hedeflenen Piyasa Degeri 293,002
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -2% -7% -9% 6%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -3% -29% -15%
1.20 T 120.00
1.00 T 100.00
0.80 T 80.00
0.60 T T 60.00
0.40 + - 40.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Adustos 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T

Net kar 29,155 -20,255 3,793 28,084

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

2(26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

Gergeklesen DenizYatirirm Research Turkey WE
(mInTL)

Net kar* 14,160 7,132 7,179 7,132

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 4, Matriks net kar tahmini 5 kurumu icermektedit
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Sabanci Holding (SAHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Sabanci Holding 2€26’da 14.160 milyon TL net kar (Konsensus: 7.179 milyon TL
net kar / Deniz Yatirim: 7.132 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle 2C26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 7.406
milyon TL’lik olumsuz etki olugtu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Banka, malzeme teknolojileri ve enerji segmentleri énciiliigiinde yillik
bazda reel artis gésteren faaliyet kari ve iyilesen operasyonel
performansa ek olarak Akgcansa’nin satisi kaynakli tek seferlik gelirin de
etkisiyle ceyreksel ve yillik bazda net karda gliglii biiyiime ve solo net
nakit pozisyonunda artis.

Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

X _—
Bilangcoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentilerin iizerinde agiklanan net kar ve artan solo net nakit
pozisyonu dolayisiyla finansal sonuglari hisse performansi agisindan
olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Sabanci Holding’in kombine satis gelirleri 2¢26’da yillik bazda %10 azalisla
426.066 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Kombine gelirler igerisinde en
yiksek buyime kaydeden iskolu %15 ile finansal hizmetler olurken, en yiksek
daralma banka iskolunda yasandi.

Kombine FAVOK ise yillik %13 biiyiime ile 54.069 milyon TL olurken, en giiclii
katki banka, enerji ve malzeme teknolojileri iskollarindan geldi.

Enerjisa Uretim, 2C26’da zayif fiyatlar nedeniyle yillik %22 daralma ile 22.688
milyon TL satis geliri elde ederken, FAVOK yillik %20 azalis ile 5.132 milyon TL
seviyesine geriledi. Faaliyet karindaki daralmaya karsin daha diistik vergi gideri
ve artan parasal kazang esli§inde net kar yillik %16 artigla 4.436 milyon TL
olarak gergeklesti.

Sirket 2€26 déneminde yillik bazda %512 artisla 14.160 milyon TL seviyesinde
konsolide net kar agikladi (1¢26: 340 milyon TL net kar). Faaliyet karinda
biylime, daha disik parasal kayip ve Akcansa’nin satisi kaynakh 10,1 milyar

TL'lik tek seferlik gelir, net karin ceyreksel ve yillik bazda artis géstermesinde

etkili oldu. Diger yandan, parasal kaybin beklentimizden disik gelmesi ve tek

seferlik gelir etkisinin tahminimizin Uzerinde olusmasi net karin beklentimizin

Uzerinde gerceklesmesini sagladi.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m FAVOK'teki artisa ragmen banka disi operasyonel nakit akisi agirlikli olarak
isletme sermayesi hareketleri ve zamanlama etkileri nedeniyle yillik bazda
diisus gostererek 20 milyar TL olarak gergeklesti.

m Akcansa’daki paylarin devrinden elde edilen net 428 milyon USD tutarindaki
nakit girisi ve net temetti akisinin etkisiyle Holding’in solo net nakit pozisyonu
13,5 milyar TL'den tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 35,3 milyar TL’ye
ulasti. Carrefoursa isleminin kapanis etkisinin bu déneme heniiz
yansimadigini hatirlatmak isteriz. Banka disi_net bor¢/FAVOK rasyosu ise

Haziran 2026 sonunda 1,7x ile 2,0x olan Holding politikasinin esiginin altinda
kald.

m Sabanci_Holding’in _net aktif degerini yaklasik 398 milyar TL olarak

hesapliyoruz. Son kapanisa gore net aktif deger iskontosu %53 seviyesinde
bulunurken, Sirket verilerine gore, iskonto orani 2024’te %46, 2025’te de %58

seviyesindeydi.

m Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan, Akgansa paylarinin satisi

kaynakh tek seferlik gelir etkisine bagh olarak 2026 yili net kar beklentimizi 22
milyar TL’den 28 milyar TL seviyesine yiikseltiyoruz. Diger yandan, istirakleri
Agesa ve Kordsa’nin hedef degerlerini yukari yonlii revize ederken, Akgansa
ve Carrefoursa’yi satisa baglh olarak modelimizden c¢ikariyoruz. Diger yandan,
Akbank ve Cimsa’nin hedef degerlerinde ise agagi yonlii revizyona gitmistik.
Bu ¢ergevede, Sabanci Holding igcin 12-aylik hedef fiyatimizi 151,59 TL’den
139,50 Tl'ye indirirken, Onerimizi ise AL olarak surdiriyoruz. 2026
tahminlerimize gore, SAHOL hissesi 0,4x PD/DD carpani ile islem gérmektedir.
Holding, bugiin ikinci ceyrek sonuclarina ydnelik toplanti gerceklestirecek.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %15 altinda performans
gOstermistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gére hisse 0,4x PD/DD carpaniyla
islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmig Kalemler 2C26 1C26 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim

TMS 29 Dahil

Yillik Degisim

Satiglar (mio TL) 67,828 -1% 135,128 143,614 -6%
Net Kar (mio TL) 4067% 14,500 -1,803 a.d.
Ozsermaye Karliligi (yillik) 2.8 puan 5.0% -2.9% 7.8 puan
Aktif Karhlik (yillik) 0.2 puan 0.4% -0.3% 0.7 puan
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 12.08.2026 04.03.2026 04.03.2026
BILANCO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Dénen Varliklar 2,790,067 2,805,188 2,390,154
Nakit ve Nakit Benzerleri 157,004 150,126 146,309
Finansal Yatinmlar 199,968 236,122 181,382
Ticari Alacaklar 19,823 21,146 19,502
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 1,590,431.92 1,536,368.29 1,275,603.63
Diger Alacaklar 38,098 43,604 33,652
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 34,955 42,994 41,039
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 699,439 767,680 686,759
(Ara Toplam) 2,739,718 2,798,040 2,384,247
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 50,348.68 7,147.31 5,907.00
Duran Varliklar 1,863,056 2,024,516 1,633,046
Ticari Alacaklar 0.52 0.03 3.49
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 611,842.52 696,378.15 501,315.31
Diger Alacaklar 4,792 3,282 2,098
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 747,793 787,661 677,835
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 157,511 167,947 144,707
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 8,036.19 5,200.12 4,485.66
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 13,559 20,137 17,469
Maddi Duran Varliklar 152,956 164,270 131,546
Serefiye 16,730 24,205 21,122
Maddi Olmayan Duran Varliklar 71,071 73,150 60,169
Ertelenmis Vergi Varhig 2,805 6,702 2,040
Diger Duran Varliklar 75,962 75,583 70,257
TOPLAM VARLIKLAR 4,653,123 4,829,704 4,023,200
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 3,396,251 3,563,403 3,076,919
Finansal Borglar 266,768 322,940 261,364
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 33,198 53,196 49,026
Diger Borglar 137,089 149,116 109,057
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yuktmlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 2,741,905.74 2,920,105.74 2,546,310.48
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 9.13
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Disinda Kalanlar) 2,317 2,867 6,538
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 11,505 2,142 2,478
Borg Karsiliklari 67,831 69,544 63,462
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 89,252 43,419 38,615
(Ara Toplam) 3,349,865 3,563,329 3,076,858
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 46,386.12 73.10 60.33
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 572,336 555,905 326,755
Finansal Borglar 384,165 347,991 189,389
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 4,842 17,953 20,273
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 76,985.95 68,707.00 29,055.91
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 42.50
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 1,279 1,380 4,952
Uzun vadeli karsiliklar 66,364 65,120 49,638
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 19,795 29,955 13,908
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 18,903.43 24,797.83 19,495.13
Ozkaynaklar 684,536 710,397 619,526
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 419,323 425,374 370,763
Odenmis Sermaye 2,100 2,100 2,100
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 787.54 787.54 668.78
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 29,041 27,532 22,260
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 261,234 263,815 254,013
Dénem Net Kar/Zarar 14,500 4,467 -20,255
Yabanci Para Gevrim Farklar -27,846 -20,718 -18,003
Diger Ozsermaye Kalemleri 139,507 147,391 129,979
Azinlik Paylari 265,213 285,023 248,763
TOPLAM KAYNAKLAR 4,653,123 4,829,704 4,023,200

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enfl y géire dii

i
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Gelir tablosu

Sirket SABANCI HOLDING
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 12.08.2026 12.08.2026 12.08.2026 12.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2025 2026 6A25 6A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 72,563 67,300 143,614 135,128
Satislarin Maliyeti (-) -59,547 -55,505 -119,465 -113,084
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 13,016 11,795 24,149 22,044
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 275,634.61 248,006.28 555,554.34 492,045.84
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -218,581.15 -185,930.89 -433,062.38 -357,979.94
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 57,053.46 62,075.38 122,491.96 134,065.91
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 70,069 73,870 146,641 156,110
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -16,933 -17,851 -34,306 -34,276
Genel Yonetim Giderleri (-) -38,770 -36,132 -76,142 -78,348
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -62 -73 -190 -157
Diger Faaliyet Gelirleri 9,419 8,917 19,102 18,306
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,572 -3,970 -10,578 -9,989
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 18,152 24,760 44,527 51,645
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -336 11,172 -292 11,276
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 143 11,266 192 11,440
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -479 -94 -484 -164
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 2,046 3,158 1,347 5,340
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 19,862 39,090 45,582 68,261
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2,604 2,163 4,992 4,274
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -6,214 -6,703 -11,712 -34,835
Parasal Kazang / (Kayip) -12,657 -7,406 -32,875 -22,379
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,595 27,144 5,987 37,699
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -861 -9,258 -9,510 -19,777
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -4,673 -9,636 -7,738 -24,433
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 3,811 378 -1,772 4,655
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,734 17,886 -3,523 17,922
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) -0.09 -0.46 -0.18 -4.32
DONEM KARI (ZARARI) 2,734 17,885 -3,523 17,918
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,314 14,160 -1,803 14,500
Azinlik Paylan 420 3,725 -1,719 3,418
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 112 6.84 -0.87 7.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 112 6.84 -0.87 7.00
Hisse Basina Kazang 1.12 6.84 -0.87 7.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 1.12 6.84 -0.87 7.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



