DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 100.40
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Mart 2025 tarihi itibariyledir.
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Sabanci Holding (SAHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Sabanci Holding 4C24’te 3.648 milyon TL net zarar (Konsensus: 1.653 milyon TL
net zarar / Deniz Yatirim: 3.495 milyon TL net zarar) acikladi. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle 4G24 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi
altinda 11.868 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v' Giiglii solo net nakit pozisyonun korunmasi ve devam eden yatirimlar.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Enflasyon muhasebesi nedeniyle banka, enerji, malzeme teknolojileri ve
mobilite ¢6ziimleri iskollarinin katkisinda yillik azals.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 4G24 finansallarinda, enflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri
hissedilmeye devam etti. Net zarar pozisyonunun devam etmesi ve
beklentilerin altinda gergeklesen sonuglar dolayisiyla agiklanan
finansallarin hisse performansi lizerinde sinirli olumsuz bir etki
yaratacagi diisiincesindeyiz. Ancak, sundugu biiyime hikayesi
dolayisiyla olasi dustlisleri alim firsati olarak degerlendiriyor ve uzun
vadede begenmeye devam ediyoruz.

= Sabanca Holding’in kombine satis gelirleri 4C24’te yillk bazda %9 artisla
330.435 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Kombine gelirler icerisinde en
ylksek buyimeyi %22 ile banka segmenti gergeklestirdi.

m Kombine FAVOK ise yillik %39 daralma ile 30.797 milyon TL olurken, s6z konusu
azalista banka ve malzeme teknolojileri segmentlerindeki disusler etkili oldu.

m Enerjisa Uretim, 4C24’te daha yiiksek Gretim hacmi ile yillik %6 artisla 15.868
milyon TL satis geliri elde ederken, yillik %41’lik biyime ile 4.134 milyon TL
FAVOK (tek seferlik gelir/giderler hari¢) kaydetti. Net kar ise deger
dusukluginin etkisiyle %95 azalisla 936 milyon TL oldu. Diger yandan,
Holding’in finansal tablosunda 6zkaynak ydntemiyle degerlenen vyatirimlar

kalemi altinda %50 oraninda payi bulundugu Enerjisa Uretim’in defter degeri
Eyliil 2024 sonunda 58,5 milyar TL iken 2024 yil sonunda 62,1 milyar TL'ye
yikseldi.

m Sirket 4C24 doneminde 3.648 milyon TL seviyesinde net zarar kaydetti (4¢23:
19.356 milyon TL net kar, 3C24: 2.993 milyon TL net zarar). Net zararda banka
segmenti etkili olmustur.

m Konsolide Ozkaynak karhhg 2024 yilinda %7,0 iken 2024 vyilinda %-5,1
seviyesine geriledi.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere 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 ¢ergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Holding’in solo net nakit pozisyonu Eyliil 2024 sonunda 12,2 milyar TL iken

2024 yil sonunda 12,4 milyar TL oldu. Banka disi net borg/FAVOK rasyosu ise
2024 yil sonunda 1,4x ile 2,0x olan Holding politikasinin esiginin altinda
kalirken, bilgilendirme notunda gelecege yénelik yatirimlarin degerlendirilmesi

konusunda esneklik saglamaya devam ettigi belirtildi.

Ayrica Sabanci Holding, 2025 yilina iliskin kar payr dagitim teklifini de agikladi.
Buna gore, hisse basina brit 3,00 TL kar payi dagitim onerisinin Genel Kurulu
onayina sunulmasina karar verildi. Bizim beklentimiz hisse basina brit 2,38 TL
seklindeydi.

Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan Sabanci Holding icin 12-ayhk

hedef fiyatimizi 153,30 TL, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz.

SAHOL’ii 12 Mayis 2023 tarihinden bu yana, 41,55 TL ortalama maliyet ile
Model Portféyiimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile begenmeye
devam ettigimizi 6nemle hatirlatmak isteriz. S6z konusu tarihten bu yana
SAHOL, son kapanis rakamina gére, nominal bazda %142, BIST 100 endeksine
gore relatifte de %19 diizeylerinde performans sergilemistir. Sirket, bugiin
2024 yil doérdinci ceyrek sonuglarina iliskin bir telekonferans gerceklestirecek.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %4 (izerinde performans
gostermistir. Geriye donik 12 ayhk verilere gore hisse 0,7x PD/DD carpaniyla
islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 4¢23

Satislar (mio TL) 50,034

Net Kar (mio TL)

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim
7% 2%

Yillik Degisim
-1%

195,093 197,812

22% a.d. -15,475 22,274 a.d.
Ozsermaye Karlihig (yillik) -8 puan -12.5 puan 7.0% -12.5 puan
Aktif Karhlik (yillk) -0.8 puan -1.2 puan -0.5% 0.7% -1.2 puan
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 03.03.2025 03.03.2025 02.04.2024
BILANCO (milyon TL) 2024 2023 2022
Dénen Varliklar 1,826,050 1,882,774 1,187,072
Nakit ve Nakit Benzerleri 111,779 137,813 106,848
Finansal Yatinmlar 138,573 145,583 107,379
Ticari Alacaklar 14,900 13,814 10,860
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 974,546.67 1,028,534.98 674,741.28
Diger Alacaklar 25,710 19,568 12,672
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 31,353 34,192 22,751
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 524,676 502,292 250,624
(Ara Toplam) 1,821,538 1,881,797 1,185,876
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 4,512.88 977.07 1,196.77
Duran Varliklar 1,247,629 1,282,492 942,153
Ticari Alacaklar 2.66 3.73 234
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 382,999.20 352,142.16 325,511.93
Diger Alacaklar 1,603 2,381 2,626
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 517,858 571,522 383,121
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 110,555 111,213 66,114
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 3,427.00 3,795.93 2,421.06
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklart 13,346 13,460 7,729
Maddi Duran Varliklar 100,499 91,593 47,577
Serefiye 16,137 15,532 11,214
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45,969 40,461 27,923
Ertelenmis Vergi Varhig 1,558 2,407 177
Diger Duran Varliklar 53,675 77,982 67,735
TOPLAM VARLIKLAR 3,073,679 3,165,266 2,129,225
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlilikler 2,350,731 2,346,679 1,486,990
Finansal Borglar 199,679 174,737 104,789
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 37,455 39,018 25,521
Diger Borglar 83,318 81,231 57,807
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 1,945,352.26 1,956,596.00 1,234,564.82
Devlet Tesvik ve Yardimlari 6.97 8.45 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Disinda Kalanlar) 4,995 3,306 843
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 1,893 13,769 16,783
Borg Karsiliklari 48,484 56,298 29,751
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 29,501 21,674 16,908
(Ara Toplam) 2,350,685 2,346,636 1,486,967
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukimllikler 46.09 42.69 22.89
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 249,637 262,504 241,629
Finansal Borglar 144,691 139,125 126,679
Diger Finansal Yukumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 87.11 0.00
Diger Borglar 15,489 28,376 26,488
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 22,198.39 31,835.67 40,599.80
Devlet Tesvik ve Yardimlari 32.47 39.33 47.35
Ertelenmis Gelirler (Msteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 3,783 1,894 834
Uzun vadeli karsiliklar 37,923 36,052 22,185
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 10,626 11,469 8,565
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 14,894.06 13,625.10 16,231.18
Ozkaynaklar 473,311 556,083 400,606
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 283,258 318,633 217,890
Odenmis Sermaye 2,100 2,040 2,040
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 510.94 510.94 353.89
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17,006 15,620 10,538
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 194,063 174,897 86,926
Dénem Net Kar/Zarar -15,475 22,274 39,421
Yabanci Para Gevrim Farklari -13,754 -1,622 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 98,807 104,913 78,610
Azinlik Paylari 190,052 237,450 182,716
TOPLAM KAYNAKLAR 3,073,679 3,165,266 2,129,225

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket SABANCI HOLDING

Periyot Sonu
Aciklanma Tarihi

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Siirdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Pe
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig1)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis) (-)
Parasal Kazang / (Kayip)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar
Azinlik Paylari
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Hisse Basina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

31.12.2024
03.03.2025

2024

195,093
-162,003
0.00
33,090
711,893.60
-556,663.80
0.00
155,229.80
0.00
188,320
-45,050
-97,575
-313
24,084
-13,897
0.00
55,570
-1,671
867
-2,538
0.00
1,725
55,625
6,112
-13,361
-64,126
-15,750
-14,970
-9,644
-5,326
0.00
-30,720

-0.27
-30,720

-15,475
-15,245
-7.47
-7.47
-7.47
-7.47

31.12.2023
03.03.2025

2023

197,812
-167,380
0.00
30,432
568,501.83
-330,571.88
0.00
237,929.94
0.00
268,362
-42,099
-84,594
-390
33,195
-14,566
0.00
159,908
716
1,633
-917
0.00
19,734
180,358
5,457
-10,442
-106,140
69,234
-40,575
-27,974
-12,601
0.00
28,658

-3.53
28,655

22,274
6,381
10.92
10.92
10.92
10.92

31.12.2024
03.03.2025

4024

51,036
-42,877
0.00
8,159
191,187.54
-157,365.51
0.00
33,822.02
0.00
41,981
-27,865
-7,545
-76
7,399
-3,690
0.00
10,204
-2,384
43
-2,427
0.00
864
8,685
2,684
-3,437
-11,868
-3,936
-2,348
-3,362
1,014
0.00
-6,285

-0.05
-6,285

-3,648
-2,636
-1.76
-1.76
-1.76
-1.76

31.12.2023
03.03.2025

4023

50,034
-41,705
0.00
8,328
163,050.28
-103,119.06
0.00
59,931.22
0.00
68,260
-26,217
-6,394
-121
4,487
-3,439
0.00
36,576
-456
439
-896
0.00
10,248
46,368
3,152
-8,870
-5,701
40,649
-8,203
-14,709
6,506
0.00
32,446

0.59
32,446

19,356
13,091
9.49
9.49
9.49
9.49

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim 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 hicbir bolimi Deniz Yatinm 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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



