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Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Sabanci Holding, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin finansal
sonuglarini degerlendirmek lizere 7 Mayis’ta bir analist toplantisi
dizenledi. Toplantida Carrefoursa ve Akcansa'daki paylara yonelik
portfoy hareketleri, Cimsa odakli yapi malzemeleri stratejisi,
Enerjisa Uretim'deki yenilenebilir kapasite artisi ve ABD'deki
glines enerjisi yatirnmlarinin seyri 6ne ¢ikan basliklar oldu.

Portfoy Optimizasyonu

Sabanci Holding, 1C 2026'nin ardindan sermaye tahsis disiplinini
one cikaran iki buylk portfoy hareketini sonuclandirdi. 17 Nisan
2026 tarihinde Carrefoursa'daki %57,12 oranindaki paylarinin
tamaminin Yeni Magazacilik A.S.'ye devri icin pay satis sozlesmesi
imzalandi. Diger ana ortak Carrefour Nederland B.V.'nin %32,16
oranindaki payiyla birlikte toplamda %89,28'lik bir pay devri
ongoriliyor. Anlagsmanin toplam sirket degeri 325 milyon dolar
olup, kapanista net borg ve isletme sermayesi uyarlamalarina tabi
olacak. Yonetim, islemin proforma bazda Sabanci Holding'in
konsolide marjina 100 ila 150 baz puan dizeyinde katki
saglayabilecegini ve 6zkaynak karliligi Gzerinde de pozitif etki
yaratabilecegini paylasti.

Ayni tarihte Heidelberg Materials AG, Sabanci Holding'in Akgansa
Cimento'daki %39,72 oranindaki payina iliskin dnalim hakkini
kullandr. islem, 1,1 milyar dolar sirket degerine dayanan ve daha
once iliskisiz ticlincl taraftan alinan baglayici teklif cercevesinde
gerceklesiyor. Tamamlanmasiyla birlikte Sabanci Holding'in
Akcgansa'daki payi kalmayacak. Yonetim, yapi malzemeleri
ayaginda Cimsa odakli bir yapiya gecisin uluslararasi ayak izi ve
dovizli gelir kompozisyonu agisindan grubun stratejik 6nceliklerine
uygun oldugunu vurguladi.

Konsolide Performans

Konsolide gelir 1¢ 2026'da yillik bazda %11,1 distsle 291,4
milyar TL'ye geriledi. Konsolide FAVOK ise %14,9 artisla 36,1
milyar TL'ye yiikselirken, gecen yilin ayni déneminde 3,8 milyar TL
net zarar agiklayan grup, 318 milyon TL net kar kaydetti. Banka
disi FAVOK marji yillik bazda 98 baz puan artarak %11,9
seviyesine ulastl. Konsolide 6zkaynak karliligi %2,1 olarak
gerceklesirken, 2025'in ayni déneminde -%4,1 seviyesindeydi.
Yonetim, kosullarda 2026'nin ikinci yarisinda olasi bir iyilesmenin
operasyonel kaldirag Gizerinden konsolide karliliga ek katki
saglayabilecegini ifade etti.
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Fintables
Arastirma

Banka dis operasyonel nakit akisi, FAVOK biyiimesine karsin
isletme sermayesi hareketleri ve dénemler arasi zamanlama
farklari nedeniyle yillik bazda 7,4 milyar TL'den 5,3 milyar TL'ye
geriledi. Holding solo net nakit pozisyonu ¢eyrek sonu itibariyla
13,5 milyar TL'ye yikselirken, nisan ayindaki temetti ¢ikis ve
girisleri sonrasinda pozisyon yatay seyrini korudu. Banka disi net
bor¢/FAVOK orani 1,7x ile grubun 2,0x politika esiginin belirgin
bicimde altinda kaldi. Banka disi yatirim harcamalarinin satislara
orani, artan yillik yatinnm harcamalarina bagli olarak %11,8
seviyesinde gerceklesti. Orta vade hedef bandi %15-20 araliginda
bulunuyor.

Sabanci Holding'in net aktif degeri ceyrek sonunda 10,4 milyar
dolar olarak hesaplanirken, NAV iskontosu nisan sonu itibariyla
%57 diizeyinde kaydedildi. Bankacilik ve finansal hizmetler is kolu
ile enerji ve iklim teknolojileri is kolu birlikte NAV'in yaklasik dortte
Gcunu olusturuyor.

Istiraklerin genel kurullarinda alinan kararlar dogrultusunda
Sabanci Holding'in 2026 yilinda yaklasik 10,1 milyar TL nakit
temettl elde etmesi 6ngoriliyor. Akgansa'nin 20 Mayis 2026
tarihli olagan genel kurulunda teklif edilen temettiinin
onaylanmasi halinde toplam tutarin 10,2 milyar TL'ye ulasmasi
bekleniyor. Sabanci Holding kendi temett dagitimini
tamamlayarak hisse basina 1,41 TL olmak lizere yaklasik 3 milyar
TL nakit 6dedi.

Stratejik Is Kollari

Bankacilik

Akbank, 2026 yilina net faiz marjindaki kademeli iyilesme, glicli
Ucret ve komisyon gelirleri ile etkin hazine yonetiminin destegiyle
solid bir baslangic yapti. Net faiz marji 1C'de ceyreklik bazda 20
baz puan ek genisleme kaydetti. Ozkaynak karliligi %25,3, aktif
karliligl %2,2 olarak agiklanirken, briit karsilama orani %3,7
diizeyinde tutuldu. Toplam sermaye yeterliligi %16,1, cekirdek
sermaye yeterliligi ise %13,1 olarak kaydedildi. Yonetim, dis
volatilitenin kisa vadeli zamanlama farklarina yol agmasina karsin
karlilikta beklenen toparlanmanin ana eksenden sapmadigini

paylasti.

Enerji
Enerjisa Uretim'in geliri 1C 2026'da yillik bazda %11 artarak 24,6
milyar TL'ye, FAVOK ise %39 artisla 4,7 milyar TL'ye ulasti. FAVOK

marji yillik 379 baz puan genisleyerek %19 olurken, dolar bazli
FAVOK 1C 2025'teki 67 milyon dolardan 105 milyon dolara ¢ikti.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 291.4mr 328.0mr %-11
Brit Kar 76.8 mr 71.6 mr %7
Faal. Kari 27.2 mr 24.0mr %13
FAVOK 30.2mr 28.0 mr %8
Net Kar 317.6 mn -3.8 mr %-108
Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Doénen Var. 2.4 tr 2.6 tr %-7
Duran Var. 1.8 tr 1.9 tr %-5
Fin. Borglar 611.7mr 627.0 mr %-2
Net Borg 272.3mr 266.0 mr %2
Ozkaynaklar 3824mr 397.5mr %-4
Ceyreklik Satislar
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Toplam kurulu gli¢ 4,5 GW seviyesini asti, kurulu rlizgar giici 1 GW'i gegti. Hidroloji gegen yilin kurak baz etkisi
karsisinda belirgin bicimde glcliydi. Bu, Gretim marjlarina olumlu yansirken ortalama spot fiyat seviyelerini de
baskiladi. Yonetim, 2026 yili geneli icin spot piyasa ortalama fiyat tahminini megavat-saat basina 60 dolar
civarinda paylasti. ilk ceyrek bu seviyenin altinda kaldi.

Dogal gaz fiyatlari elektrik tretim sirketleri icin 1C'de yillik bazda %19 artarken TL bazli spot elektrik fiyatlari ayni
dénemde %8 geriledi. Nisan basinda diizenlenen tavan fiyat ise %32 artisla 4.500 TL/MWh seviyesine ylkseldi.
Dogal gaz santralinde kaydedilen deger diistkligl iptali, segment net karini yaklasik 1,5 milyar TL diizeyinde
destekledi. Buna karsin yasal hesaplarda enflasyon muhasebesinin askiya alinmasina bagli ertelenmis vergi
etkileri net kari kismen sinirladi. Net bor¢/FAVOK orani 3,5x seviyesinde gerceklesti. Yonetim bu seviyenin benzer
yatirirm doénglistindeki sektér emsallerinin 4,0-4,5x araliginin altinda kaldigini ifade etti.

Enerjisa Uretim'in iklim teknolojileri ayaginda ABD'deki Cutlass II ve Oriana giines enerjisi projeleri tam
operasyonel hale geldi ve toplam 500 MW'lik devreye alinmis kapasite olusturdu. Ek 300 MW'lik kapasite
2027'nin ikinci ceyregine yonelik insa programinda yer aliyor. Yonetim, ABD veri merkezi talebinin uzun vadede
Ulkenin yillik enerji ihtiyacina yaklasik %8 katki yapmasinin beklendigini ve mevcut PPA yapilarinin gortndrlik
sagladigini aktardi. Enerjisa Dagitim tarafinda ise yenilenen diizenleyici cerceve diizenlemeye tabi varlik tabanini
ve finansal geliri destekledi. Sirket yillik beklentilerini degistirmedi.

Malzeme Teknolojileri

Malzeme teknolojileri segmentinin geliri yillik bazda %2 azalirken FAVOK mariji 300 baz puanin {izerinde
genisleyerek %12 seviyesine ulasti. Iyilesmeyi tetikleyen iki ana eksen lastik ve kompozit operasyonlari oldu.
Brisa, yenileme kanalindaki talep toparlanmasinin yani sira hacim blyimesi, tGrin karmasi, fiyat aksiyonlari ve kati
maliyet disiplini sayesinde marjlarini yillik bazda iyilestirdi. Kordsa'nin kompozit segmentinde gliglii hacim
biyumesi ve olumlu Griin karmasi karliigi belirgin bigcimde toparladi. Gegen yil Endonezya'da yasanan kesintinin
kademeli normallesmesi ve buna iliskin kaydedilen faiz geliri segment performansina ek katki sagladi.

Yapi malzemeleri tarafinda i¢ pazardaki yumusak talep, uluslararasi operasyonlarin glicli katkisiyla telafi edildi.
Akcansa gekirdek bolgelerinde operasyonel ivmesini korurken Cimsa segmentin baslica biyime siirticisi olmayi
siirdiirdii. Cimsa'nin Ispanya'daki tiretim ayak izi, irlanda'daki Mannok tesisi ve ABD'deki 6glitme kapasitesi
sirketin kilresel 6lgekte ikinci en buyiik beyaz cimento Ureticisi konumuna ulagsmasini sagladi. Segment, kalsiyum
aluminat ¢cimento gibi 6zel Grlinlerle de portfoylini cesitlendirmeyi strddrdd.

Finansal Hizmetler

Finansal hizmetler is kolunun geliri TMS-29 enflasyon muhasebesi sonrasi yillik bazda %6 biiyiirken, FAVOK %8,7
artisla 1,8 milyar TL'ye ulasti. Hayat segmentinde kredi-baglantili hayat GrGnleri, prim iadeli hayat Grlnleri ve
blylyen emeklilik fonu tabani operasyonel ivmenin ana kaynaklari oldu. Emeklilik tarafinda 6zel sektor
katilimcilari arasinda hem yonetilen varlik hem de hayat ve bireysel emeklilik prim Gretiminde liderlik konumu
korundu. Hayat-disi segmentte teknik karlilik ve sermaye yeterliligi dnceliklendirildi. Segici politika, sermaye
yeterliligi oranini Mart 2026 itibariyla %152 seviyesinde tuttu. Yiiksek hasar volatilitesi ve sliregelen stratejik
aksiyonlar hayat-disi FAVOK {izerindeki baskiyi siirdiird(i.

Dijital ve Diger

Teknosa'da online satislar zayif tiiketici talebine karsin yillik bazda biylmesini stirdiirdi ve kanal direnci toplam
ciro lizerindeki baskiyi kismen telafi etti. FAVOK marji, briit marj (izerindeki rekabet kaynakli baskiya karsin daha
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siki maliyet kontroll ve giderlerin satislara oranindaki iyilesme sayesinde yillik bazda hafif yikseldi.
Carrefoursa'da aktif misteri sayisi biiylimeye devam ederken alternatif kanallar ve franchise operasyonlari ciro
baskisini dengeledi. Stiregelen magaza agi optimizasyonu kisa vadede gelir ve karlilik tizerinde baski yaratti.

Yatirim Stratejisi ve Sermaye Tahsisi

Ydnetim, portféy hareketlerinin ardindan agiga ¢ikan sermayenin hem mevcut is kollarindaki biyime
programlarini desteklemek hem de yeni alanlara yonelmek icin kullanilacagini paylasti. Sirket, ek yatirimlardan
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin 200 ila 400 baz puan lzerinde getiri elde etmenin temel hedef oldugunu
ifade etti. Yapi malzemeleri ayaginda bliyiime platformu olarak Cimsa 6ne alindi. Uluslararasi ayak izi ve dovizli
gelir kompozisyonu segmentin grup igindeki konumunu glclendiriyor.

Veri merkezi yatirimlari konusunda yonetim, ABD'de mevcut arazi varliginin enerji portfoylyle birlikte
degerlendirildigi bir yol haritasinin calisildigini, bu evrede tam sahiplik yerine blylimeye katilim modelinin
degerlendirildigini aktardi. Tirkiye'de ise pazar yapisi nedeniyle muhtemel girisin greenfield yatirim lzerinden,
gerekirse ortakliklarla yirutilecegi belirtildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



