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SAHOL (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Hafif Olumlu

2C26 Aciklanan Konsensus G;é?;j:i
Net Satislar (TLmn)

FVAOK (TLmn)

FVAOK Marji

Net Kar (TLmn) 14.160 7.233

2C26 sonuglar beklentileri asti

Sabanci Holding piyasa beklentisi olan 7.2mlr TL'ye kiyasla 14.2mir TL net kar (y/y +512%)
acikladi. Gegen yilin ayni déneminde ise net kar 2.3mlr TL seviyesindeydi. Akgansa’daki paylarin
devri sonucu 8,9 milyar TL'lik (Akcansa etkisi hari¢: 5.3mlr TL net kar) gelir ve azalan parasal kayiplar
net kari destekledi. Konsolide net kara enerji segmenti 3.29mlr TL katki saglarken bunu 1.59mlr TL
ile malzeme teknolojileri ve 650mnTL ile finansal hizmetler takip etti. 6A26 dénemde net kar
gecen yilin ayni donemindeki -1.8mlr TL net zarara kiyasla 14.5mlr TL'ye cikt.

Sabanci Holding'in kombine FVAOK't 2C26'da yillik %13.1 artisla 54.1mlr TL'ye cikti. Banka disi
taraftaise 2C26'da FVAOK degisimi yillik %3.6 artisla 28.4mlr TL oldu. 18.6mir TL katkiyla enerji
segmenti kombine FVAOK'Un itici gticti oldu. Banka disi FVAOK marji 2C26'te gecen yilin ayni
dénemindeki %13.5'e kiyasla %15.1 olarak gerceklesmistir. FVAOK marjiise %12.7 (2C25: %10.1)
olarak gerceklesmistir.

Enerjisa Uretim'in kombine FVAOK'U yillik %20 gerilemeyle 2C26'da 5.13mlr TL olmustur. ABD
Dolari bazinda bakildiginda ise FVAOK 110mn USD (2C25: 122mn USD) seviyesindedir. FVAOK
marj ise yillik bazda yatay kalarak %23 seviyesinde gergeklesmistir. 6A25 ddnem itibariyla
Enerjisa Uretim'in 10.1mlr TL kombine FVAOK'ti (217mn USD) bulunmaktadir.

Holding'in solo net net nakit pozisyonu, Akgansa pay satisi (428mn USD) nedeniyle 35.3mlr
TL'ye cikti. Banka disi Net Bor¢/FAVOK orani 1.7x seviyesinde gerceklesti.

Hafif olumlu piyasa tepkisi beklemekteyiz

Nisan 2026 itibariyla Holding'in net aktif degeri 10.4 milyar USD seviyesindeyken bu %62k bir
NAD iskontosuna karsilik gelmektedir.

Buglin sonuclara hafif olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Net kardaki sapmada Akcansa satisi
etkisi bulunmasina ragmen cazip degerlemenin altini ¢cizmekteyiz. Mevcut durumda Sabanci
Holding hisse senetleri icin 143.8TL/hisse hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz
bulunmaktadir.
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Konsolide Net Kar (TLmn) 3A25 6A25 9A25 2025 3A26 6A26 y/y
Banka -614.24 -57045 -1187 2525 206 2251 ad.
Mobilite Coztumleri -134.58
Malzeme Teknolojileri 89 199 1228 1544 448 2072 689%
Dijital -261 -321 -378 -374 -144 -241 43%
Eneriji -289 2411 4215 6722 2390 5849 83%
Finansal Hizmetler -100 621 1031 1718 10 661 -19%
Diger -1630 -3704 -5698 -8341 -2592 3908 ad.
Toplam -2940 -1365 -789 3793 318 14500 ad.
Kaynak: Sirket Verisi
Enerjisa Uretim (Milyon TL) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 y/y
Kombine Gelir 16871 22042 25361 27406 24551 22688 -22%
Kombine FVAOK 2556 4842 3864 3555 4650 5132 -20%
FVAOK Marji 15% 22% 15% 13% 19% 23%
Kombinet net kar (zarar) -29 2885 2995 172 3255 4436 16%

Kaynak: Sirket Verisi
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali 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 Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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