DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 101.30
HedefFiyat (TL) 153.30
Getiri Potansiyeli (%) 51.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 63.31 111.00
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 1,635
Sermaye (mInTL) 2,100
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 212,768
Hedeflenen Piyasa Degeri 321,984
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 202417 2025T
Net Kar 39,421 15,427 9,946 35,325
Carpanlar 2022 2023 20247 2025T
F/K 1.2x 6.6x a.d. 6.0x
PD/DD 0.2x 0.3x 0.7x 0.6x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 3% 12% 53% 6%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 1% 22% 5%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Sabanci Holding (SAHOL TI)
2025 yilinda da pozitif ayrismaya aday

Sabanci Holding, 2024 yilinda Arastirma kapsamimizda bulunan holdingler
arasinda en giiglii performansi gosteren sirketlerden biri oldu. Enflasyon
muhasebesinin finansallar lzerindeki baskisina karsilik Akbank'in giiglii hisse
performansi ve yeni ekonomilere yapilan yatirnmlarin yansimalarinin bu
fiyatlamada etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Sabanci Holding'in 2025 yilinda da
pozitif ayrismaya aday oldugunu diisiiniiyor ve Model Portféyliimiizde tasimayi
sirdiiriiyoruz.

2024 yihindaki performansinin ardindan i) 2025 yili igin Tiirkiye ve ABD’de devam
eden yenilenebilir enerji yatirimlari ii) banka iskolunun yani sira hayat ve emeklilik
ile hayat disi sigorta alanlarindaki hedefleri iii) veri merkezi alanindaki yeni yatirim
planlari ve iv) mobilite ¢éziimleri ve malzeme teknolojileri iskollarindaki biiyiime
hamlelerinin dnemli olacagini tahmin ediyoruz.

SAHOL, Model Portféyliimiize dahil ettigimiz 12 Mayis 2023 tarihinden bu yana
nominal olarak %144 vyiikselirken, BIST 100 endeksinin de %20 {izerinde
performans géstermistir. 2025 tahminlerimize gére hisse, 6,0x F/K ve 0,6x
PD/DD carpanlarindan islem gormektedir.

m Holding, yatirimlarinda 6zellikle yenilenebilir enerji, ileri mobilite ¢o6ziimleri,
ileri malzeme ve yeni nesil dijital teknolojiler gibi uzun vadeli buyiime
potansiyeli yiiksek ve deger artiran cazip alanlara yogunlasmaktadir.
Boylelikle, glicli bliyiime ve yiksek getiri performansi ile_mevcut durumda

yaklasik 10 milyar USD olan NAD (net aktif deger)’in orta vadede 20 milyar

USD’ye cikarilmasi_hedeflenmektedir. Bu noktada, Holding’in veri merkezi

alanindaki yatirim niyetini olumlu okuyor, deger yaratabilecek bir yatirim
oldugunu dislniyoruz.

m Enerji alaninda yatirnmlar devam ediyor. Mevcut durumda, Tiirkiye'nin aktif
kapasite olarak en biiyiik iireticisi konumunda bulunan Enerjisa Uretim’in
Tirkiye'de 3,8 GW olan kapasitesinin 5,0 GW seviyesinin Uizerine yikseltiimesi
ve yenilenebilir payinin artirilmasi planlanirken, ABD’deki Uretim kapasitesi
Cutlass Il santralinin ardindan Oriana santralinin de devreye girmesi ile 504
MW’a ulasacak.

m Sabanci Holding’in giigll bilango yapisina sahip oldugunu diisiintyoruz. 2023 yil
sonunda 7 milyar TL olan solo net nakit pozisyonu Eylil 2024’te 12,2 milyar
TL’'ye ulasirken, yeni yatirimlari ve giiglii bilango yapisi ile mevcut yiiksek NAD
iskontosunu hak etmedigine inaniyoruz. Mevcut durumda, NAD’1 387 milyar

TL, NAD iskontosunu da %45 olarak hesapliyoruz.

m Riskler. i) faaliyet gésterdidi bankacilik ve enerji sektérlerindeki regiilasyon riski
ii) sanayi tarafinda ham madde fiyatlarindaki hizli yiikselis ve beklentimizin
altinda karlilik iii) yeni yatirmlarda aksama/gecikme degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatirnm 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 gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



SABANCI HOLDING (SAHOL TI)

Detay bakis

m Sabanci Holding 10 Ocak 2025 tarihinde analist toplantisi gergeklestirdi. S6z konusu toplantida Holding’in tiim iskollarina ait son
bilgiler verilmekle birlikte 6zellikle 4 bashgin 6n planda oldugunu diisiiniiyoruz.
Enerjisa Uretim:

v Enerjisa Uretim, 2024 yilinda fiyatlarin diisiik seyri, Giretimde azalis ve azalan trading aktivitesi nedeniyle olumsuz etkilendi.

Ayrica, dogal gaz kaynakli hedging islemleri de FAVOK iizerinde baski yaratti.
v' 2025 yilinda diisiik baz etkisi ve kapasite artiglarinin etkileri gériilecek.

v Sirket'in kapasitesini 5 GW’a ¢ikarma hedefinde 1 GW’lik YEKA RES santrallerinin kademeli bir sekilde devreye girmesi

bekleniyor.

v Sirket'in halka arzi icin éngériilen kosullarin gerceklestigi, halka arz siireci agisindan Sirket'in hazir hale gelmesi icin
¢alismalarin slrdlgi ancak, zamanlama konusunda herhangi bir sey séylemenin erken oldugu ve piyasa kosullarina bagh

oldugu ifade edildi.

ABD’de eneriji yatirimlari:

v' ABD’deki liretim kapasitesi Cutlass Il santralinin ardindan Oriana santralinin de devreye girmesi ile 504 MW’a ulasacak.
v" Holding’in ABD’de iiretim kapasitesini 2-3 GW seviyelerine yiikseltme plani bulunuyor.
Dijital:
v" Holding’in 6nem verdigi bir diger konu ise dijital iskolunda veri merkezi ve bulut ¢éziimleridir. Hatirlanacag tizere, Sabanci

Holding 2024 yili icinde Bulutistan’daki paylarini artirmisti. Veri merkezi konusunda ise Holding, ileri fizibilite calismalarini
surdurirken, 3 GW biyiikligiinde bir yatirim niyeti bulunmaktadir.

Malzeme teknolojileri:

v" Malzeme teknolojileri iskolunda sektdrdeki biiylimenin belli noktaya ulasmasi dolayisiyla daha cok satin almalarla
ilerlenebilecegi, Cimsa’nin Mannok satin almasi benzeri cazip islemler igin firsatlara bakildigi ve duruma gore

degerlendirilebilecegi vurgulandi.

2 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



SABANCI HOLDING (SAHOL TI)

Net aktif deger tablosu

Hisse Fiyati /
Degerleme Yonte! Degerleme Kat Sayisi mn TL mn TL

Banka ve Finansal Hizmetler
Akbank Piyasa Degeri 64.40 334,880 40.75% 136,464 36.4% 40.75% 190,710 39.5%
Aksigorta Piyasa Degeri 7.49 12,074 36.00% 4,347 1.2% 36.00% 6,035 1.2%
Agesa Piyasa Degeri 137.50 24,750 40.00% 9,900 2.6% 40.00% 15,286 3.2%
TOPLAM 150,710 40.2% 212,031 43.9%
Sanayi
Brisa Piyasa Degeri 89.70 27,369 43.63% 11,941 3.2% 43.63% 16,534 3.4%
Kordsa Piyasa Degeri 74.35 14,463 71.11% 10,285 2.7% 71.11% 12,533 2.6%
TOPLAM 22,226 5.9% 29,066 6.0%
Gida &
Carrefoursa Piyasa Degeri 103.80 13,263 57.12% 7,576 2.0% 57.12% 9,907 2.1%
TOPLAM 7,576 2.0% 9,907 2.1%
Dijital
Teknosa Piyasa Degeri 39.60 7,960 50.00% 3,980 1.1% 50.00% 5,216 1.1%
DxBV Defter Degeri 1.00 3,526 100.00% 3,526 0.9% 100.00% 3,920 0.8%
TOPLAM 7,505 2.0% 9,136 1.9%
Yapi i
Akgansa Piyasa Degeri 182.90 35,016 39.72% 13,908 3.7% 39.72% 17,543 3.6%
Cimsa Piyasa Degeri 46.80 44,254 54.54% 24,136 6.4% 54.54% 35,276 7.3%
TOPLAM 38,044 10.1% 52,819 10.9%
Enerji
Enerjisa Uretim FD/FAVOK 10.0x 178,548 50.00% 89,274 23.8% 50.00% 89,274 18.5%
Enerjisa Eneriji Piyasa Degeri 60.35 71,278 40.00% 28,511 7.6% 40.00% 46,109 9.5%
TOPLAM 117,785 31.4% 135,383 28.0%
Diger
Diger*

TUA Defter Degeri 1.00 6,487 50.00% 3,243 0.9% 50.00% 3,606 0.7%

Sabanci Iklim Teknolojileri Diizeltilimis Defter Degeri 1.00 16,323 100.00% 16,323 4.4% 100.00% 18,150 3.8%

Sabanci Building Solutions Diizeltilmis Net Varlik Degeri 1.00 10,259 31.69% 3,251 0.9% 31.69% 3,615 0.7%

Diger** Defter Degeri 1.00 8,496 100.00% 8,496 2.3% 100.00% 9,447 2.0%
TOPLAM 31,314 8.3% 34,818 7.2%
TOPLAM 375,161 483,160
Halka Agik 251,047 64.8% 355,148 73.5%
Halka Agik Olmayan 124,114 32.0% 128,012 26.5%
Net Nakit 12,200 3.1% 12,200
Net Aktif Deger (mn TL) 387,361 495,360
Sabanci Holding Piyasa Degeri (mn TL) 212,768 321,984
Iskonto/Prim -45% -35%
Hisse Fiyati 101.30 153.30
Yiikselig iyeli 51%
Kaynak: Sirket, Deniz Yatnm Strateji ve Arastima hesaplamalari
* Diger inin altinda yer alan gir in defter deg ine, yatirimct belirtilen halka agik olmayan istiraklerin degeri (holding payina ait) ile dénem sonu

dbviz kurunun garpiimast ile ulasimistir.
** Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, AEO, TMA, SabanciDx ve Exsa dabhildir.
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SABANCI HOLDING (SAHOL TI)

Finansal tablolar

Bilango | ceyreklik

Secilmis kalemler | SAHOL

Bilango (min TRY) 2024/3¢ 2024/2¢ c/ca 2024/3¢ 2023/3¢ Y/YA
Donen varhiklar 1,636,104 1,553,163 5% 1,636,104 1,189,655 38%
Nakit ve nakit benzerleri 109,813 118,451 -7% 109,813 93,891 17%
Finansal yatinmlar 133,477 121,637 10% 133,477 99,220 35%
Ticari alacaklar 13,084 11,739 11% 13,084 8,619 52%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 920,190 848,446 8% 920,190 670,623 37%
Stoklar 29,226 28,898 1% 29,226 20,395 43%
Duran varliklar 1,178,117 1,093,281 8% 1,178,117 682,555 73%
Finans sektoru faaliyetlerinden alacaklar 359,162 326,685 10% 359,162 192,457 87%
Finansal yatinmlar 496,867 469,026 6% 496,867 352,212 41%
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 103,623 94,422 10% 103,623 27,602 275%
Maddi duran varliklar 89,202 79,475 12% 89,202 29,174 206%
Toplam varliklar 2,814,221 2,646,444 6% 2,814,221 1,872,209 50%
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2,117,926 1,988,271 7% 2,117,926 1,428,088 48%
Finansal borglar 175,008 151,508 16% 175,008 91,058 92%
Ticari borglar 30,931 26,957 15% 30,931 22,680 36%
Finans sektoru faaliyetlerinden borglar 1,740,243 1,666,116 4% 1,740,243 1,214,174 43%
Uzun vadeli yiikiimluliikler 235,001 225,279 4% 235,001 179,344 31%
Finansal borglar 127,036 127,687 -1% 127,036 97,785 30%
Ozkaynaklar 461,294 432,894 7% 461,294 264,777 74%
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 274,743 257,279 7% 274,743 139,294 97%
Gegmis yillar K/Z 182,507 168,822 8% 182,507 81,063 125%
Dénem net K/Z -11,128 -7,631 46% -11,128 36,674 a.d.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
Bilango | yillik
Secilmis kalemler | SAHOL
Bilango (min TRY) 2024/3¢ 2023 2022 2021 2020 Y/YA
Dénen varliklar 1,636,104 1,771,682 1,187,072 465,289 269,491 -8%
Nakit ve nakit benzerleri 109,813 127,685 106,848 69,418 19,828 -14%
Finansal yatinmlar 133,477 138,990 107,379 40,134 35,800 -4%
Ticari alacaklar 13,084 12,999 10,860 4,255 1,846 1%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 920,190 967,847 674,741 225,676 150,109 -5%
Stoklar 29,226 32,175 22,751 7,521 3,761 -9%
Duran varliklar 1,178,117 1,206,819 942,153 354,474 231,767 -2%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 359,162 331,364 325,512 160,937 116,971 8%
Finansal yatirmlar 496,867 537,799 383,121 131,979 73,524 -8%
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlar 103,623 104,651 66,114 8,764 8,298 -1%
Maddi duran varliklar 89,202 86,189 47,577 10,570 7,960 3%
Toplam varliklar 2,814,221 2,978,501 2,129,225 819,764 501,258 -6%
Kisa vadeli yukiimluliikler 2,117,926 2,208,214 1,486,990 606,208 351,321 -4%
Finansal borglar 175,008 164,426 104,789 53,755 34,101 6%
Ticari borglar 30,931 36,715 25,521 8,740 5,024 -16%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 1,740,243 1,841,148 1,234,565 495,203 292,375 -5%
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 235,001 247,015 241,629 109,952 73,155 -5%
Finansal borglar 127,036 130,916 126,679 66,241 40,094 -3%
Ozkaynaklar 461,294 523,272 400,606 103,604 76,783 -12%
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 274,743 299,833 217,890 51,417 37,996 -8%
Gegmis yillar K/Z 182,507 164,578 86,926 29,379 25,721 11%
Dénem net K/Z -11,128 20,960 39,421 12,032 4,768 a.d.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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SABANCI HOLDING (SAHOL TI)

Gelir tablosu | ceyreklik

Secilmis kalemler | SAHOL

Gelir tablosu (min TRY) 2024/3¢ 2024/2¢ c/cA 2024/3¢ 2023/3C Y/YA
Satis gelirleri 44,875 40,894 10% 44,875 48,114 -7%
Satiglarin maliyeti (-) -36,536 -33,637 9% -36,536 -42,005 -13%
Briit K/Z 37,227 42,811 -13% 37,227 61,615 -40%
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -5,266 -4,923 7% -5,266 -5,192 1%
Genel yonetim giderleri (-) -27,358 -26,117 5% -27,358 -24,031 14%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -75 -62 21% -75 -93 -19%
Diger faaliyet gelirleri 4,923 3,585 37% 4,923 5,834 -16%
Diger faaliyet giderleri (-) -2,390 -2,888 -17% -2,390 -2,940 -19%
Faaliyet K/Z 7,061 12,406 -43% 7,061 35,194 -80%
Finansman gideri 6ncesi faaliyet K/Z 7,419 13,160 -44% 7,419 40,017 -81%
Finansman geliri 1,267 774 64% 1,267 497 155%
Finansman gideri (-) -12,347 -15,339 -20% -12,347 -52,636 -77%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi K/Z -3,662 -1,404 161% -3,662 -12,122 -70%
Siirdiiriilen faaliyetleri dénem K/z -6,961 -3,133 122% -6,961 -26,066 -73%
Dénem K/Z -6,961 -3,133 122% -6,961 -26,069 -73%
Ana ortaklik paylar -2,816 -1,814 55% -2,816 -9,030 -69%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
Gelir tablosu | yillik
Secilmis kalemler | SA
Gelir tablosu (mIn TRY) 2024/9A 2024/9A Y/YA 2023 2022 2021
Satis gelirleri 135,557 139,060 -3% 137,009 123,593 30,570
Satiglarin maliyeti (-) -112,097 -118,260 -5% -115,931 -105,388 -24,025
Briit K/Z 137,705 188,296 -27% 185,873 204,108 36,223
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -16,171 -14,945 8% -14,844 -12,003 -3,006
Genel yonetim giderleri (-) -84,718 -73,587 15% -72,906 -50,301 -11,745
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -222 -253 -12% -270 -181 -47
Diger faaliyet gelirleri 15,700 27,014 -42% 22,991 16,840 4,007
Diger faaliyet giderleri (-) -9,604 -10,470 -8% -10,089 -5,803 -2,864
Faaliyet K/Z 42,689 116,056 -63% 110,756 152,660 22,568
Finansman gideri dncesi faaliyet K/Z 44,170 126,085 -65% 124,920 179,380 27,193
Finansman geliri 3,226 2,169 49% 3,780 2,270 125
Finansman gideri (-) -58,513 -101,356 -42% -80,747 -83,114 -1,464
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi K/Z -11,117 26,898 ad. 47,953 98,536 25,854
Siirdiiriilen faaliyetleri dénem K/z -22,993 -3,564 545% 19,849 61,272 20,579
Dénem K/Z -22,994 -3,568 544% 19,847 61,268 20,571
Ana ortaklik paylari -11,128 2,746 a.d. 15,427 39,421 12,032

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir 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 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 igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatinnm danismanlgi sozlesmesi gcercevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm 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.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 ayhk 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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