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SAHOL (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Hafif Olumlu

4C25 Aciklanan Konsensus G;é;w:i
Net Satislar (TLmn)

FVAOK (TLmn)

FVAOK Mariji

Net Kar (TLmn) 4.616 575

Sabanci Holding sonuglari piyasa beklentilerini (piyasa: 575 mn TL) guclu sekilde asti.

Sabanci Holding bu ceyrekte piyasa beklentisi olan 575mn TL'nin oldukc¢a Uzerinde 4.6mlr TL
(¢/¢ +%552) net kar acikladi. Gegen yilin ayni déneminde ise net zarar -4.8mlr TL seviyesindeydi.
2025 yili net kari bir dnceki yildaki -20.2mir TL net zarara kiyasla 3.8mlr TL oldu. Konsolide net
kara Enerji 6.7mlr TL katki verirken bunu sirasiyla Bankacilik ve Malzeme Teknolojileri
segmentleri 2.5 milyar TL ve 1.5 milyar TL ile takip etti. Her ne kadar dijital segmentinin net kar
katkisi 237mn TL ile sinirli olsa da (mevcut NAD'de %1 pay) uzun vadeli projeksiyonlar (2029 yili
hedefi 20mlIr USD) segment icin destekleyici konumdadir.

Sabanci Holding'in kombine FVAOK't 4G25'te yillik %34.7 artisla 54.3mlr TL'ye ¢ikmistir. 2025
yilinda ise FVAOK vyillik %7.7'lik artisla 181.7mir TL'ye cikmistir. Banka disi tarafta ise 4C25'te
FVAOK degisimi yillik %2.1 dususle 24.4mlr TL olmustur. 2025 yili banka disi kombine ise 92.9mlr
TL'ye ¢cikmistir. 4C25'te 14.2mir TL ve 2025’te 59.4mlr TL katki sunan enerji segmenti kombine
FVAOK'Un itici glicti olmustur. Banka disi FVAOK marji 4C25'te gegen yilin ayni ddénemindeki
%]12.6'ye kiyasla %12.1 olarak gerceklesmistir. 2025 yilinda FVAOK mariji ise %12.3 (2024:
%11.5) olarak gerceklesmistir.

Sirket'in halka kapali ve énemli istiraklerinden Enerjisa Uretim'in kombine FVAOK'U yillik %33
gerilemeyle 4C25'te 3.55mlr TL olmustur. 2025 yilinda ise kombine FVAOK yillik %12'lik artisla
16.06mlr TL'ye ¢cikmustir. ABD Dolari bazinda bakildiginda ise FVAOK 375mn USD seviyesindedir.
4C25'te FVAOK mariji, dusuk elektrik fiyatlari ve devam eden tavan fiyat uygulamalari nedeniyle
gecen yilin ayni donemindeki %25'ten %13’e gerilemistir.

Holding'in solo net net nakit pozisyonu, yatirimlar ve sermaye artirimlari ile ilgili nakit ¢ikislari
nedeniyle 12.4mlr TL'den 8.4mlr TL'ye gerilemistir. Buna ragmen Sabanci Holding'in disiplinli
nakit akisi yonetimi sayesinde kombine banka disi Net Bor¢/FVAOK orani 1.6x ile Holding'in
politikasi olan 2.0x'in oldukga altinda gerceklesmistir.

Sonuclari hafif olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Holding finansallarinda net kar yerine net aktif deger (NAD) iskontosunun takip edilmesi
gerektigini not ediyoruz. Ocak 2026 sonu itibariyla Holding'in net aktif degeri 11 milyar USD
seviyesindeyken bu %60k bir NAD iskontosuna karsilik gelmektedir. Son 3 yillik NAD
ortalamasinin %30 seviyesinde oldugunu hesaplarken Holding'in NAD'sinin 2019'da 6mlr USD
iken 2029 yili hedefinin 20mlr USD oldugunun altini giziyoruz. Ttrkiye'de yabanci yatirimci orani,
CDS risk primi ve enflasyon gibi metrikler iskontonun gelisimi icin takip edilebilir.
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Sabanci Holding Yonetim Kurulu 2025 yili sonuclarinin ardindan brit 2.97 milyar TL (hisse basina
1.41TL/hisse) temettt dagitim teklifinde bulunmustur. Teklifin genel kurulda onaylanmasi
durumunda Sabanci Holding 24 yildir temettt 6deyen bir sirket olma gelenegini surdurecektir.

Bugtin gicla sonuglarin ardindan hafif olumlu bir acgilis bekliyoruz. Mevcut durumda Sabanci
Holding hisse senetleri icin %31 artis potansiyeli sunan 143.8TL/hisse hedef fiyatimiz
bulunmaktadir. Boylece “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi surduriyoruz.

Sabanci Holding Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

4c24
66,802
54,949
8,501
15,302
4,855
-3,120
-16,520
-15,534
-5,152
-3,074
-4,775
619,526

82.3%
12.7%
22.9%

ad.

1¢25
60,337
65,025
18,427
25,443
3,971
38
-19,811
-17,169
2,031
-7.344
-3,496
582,979

107.8%
30.5%
42.2%

ad.

2G25
61,620
59,502
12,147
19,127
3267
-285
13,814
-10,748
3,053
-731
1,965
590,575

96.6%
19.7%
31.0%

3.8%

3C25
61,143
59,453
13,315
20,223
3,103
1,293
-14.611
-11,542
5,330
-4,984
708
590,052

97.2%
21.8%
33.1%

0.6%

4G25
63,136
70,925
24,883
32,625
3,786
198
-10,979
-8,442
19,176
-8,877
4,616
603,269

112.3%
39.4%
51.7%

364.2%

12A24 12A25
255361 246,236
246495 254,905
59,402 68772
85,654 97,417
13,335 14,128
2187 1243
-93424 59214
-83,936  -47,901
-20,615 29,591
19594  -21,937
-20,255 3,793
619526 603,269
965%  1035%
233% 27.9%
335%  39.6%
2285%  270.0%
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Degisim

4G25/4G24 4G25/3G25 12A25/12A24

-5%
29%
193%
113%
-22%
ad.
ad.
ad.
a.d.
ad.
a.d.
-3%

30.1 puan

26.7 puan

28.8 puan
ad.

3%
19%
87%
61%
22%
-85%
ad.
ad.
260%
ad.
552%
2%

15.1 puan
17.6 puan
18.6 puan
363.6 puan

mDu@ , iy

-4%
3%
16%
14%
6%
ad.
ad.
ad.
a.d.
ad.
a.d.
-3%

7 puan
4.7 puan

6 puan
415 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy’'e girmesiya da gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuniu yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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