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Cesitlendirilmis NAD ve cazip sektor dagilimi.

Enerji ve bankacilik sektorlerinde giiclii pozisyon. Bankacilik segmentinde
glicli musteri kazanimi, artan Ucret geliri pazar payi ve vade uyumsuzluguna
odaklanan aktif-pasif yonetimi karliligi artirirken, mevzuat degisikliklerinin
etkisini sinirladi. Holding’in ana bankacilik sektoéri varligi Akbank, 2023
yilinda 2,3 milyon net aktif musteri ekleyerek aktif misteri tabanini 13,1
milyona cikardi ve tiketici kredilerinde pazar payini 300 baz puan artirdi.
Akbank'in yillik bazda %188 artan Ucret geliri ve etkin hazine ydnetimi,
%37,9'luk 6zsermaye karliligl ile net geliri desteklemeye devam etti ve
2023'te net gelir %11 artis kaydetti. Akbank, rekabet avantaji saglayan
%18,5'lik gliclii sermaye yeterlilik orani ile lider konumunu korudu. Enerji
segmentine baktigimizda ise, 26 enerji santrali, gelecek vaat eden %45,5
yenilenebilir enerji pay! ve 3,8 GW kurulu gl ile Turkiye'nin en biyulk 6zel
ureticisini goriyoruz. 655 milyon ABD dolari defter degeri ve bagmsiz
degerleme raporuna dayali 3,95 milyar ABD dolari degerlemesi ile Enerjisa
Uretim, net aktif degere katkisi acisindan ikinci en biiyiik holding varligi ve
Ulkenin parcalanmis enerji Uretim pazarinda yiiksek inorganik biylime
potansiyeline sahip. Bagimsiz degerleme raporu 10x'lik bir FD/FAVOK
oranina dayaniyor olsa da degerlememizde kiiresel emsallerle uyumlu olmasi
icin FD/FAVOK'(i 7,5x olarak varsaydik. 9A23'te, enerji segmentinin birlesik
FAVOK'GQ, LNG bazli Gretimin diisiik marjlarini telafi eden yenilenebilir
varliklarinin katkisiyla gegen yilin ayni dénemine gore %45,5 artti. Enerjisa
Emtia'nin artan ticari faaliyetleri glicli kalmaya devam etti ve segmentin
FAVOK biiyiimesini daha da destekledi. Bu sonuclarin, 2024'iin basindan bu
yana devam eden sektorel diislis donglisiinde elde edildigini unutmamak
gerek. Bu durum sektor normallesmesinin saglandigi glicli bir trendde
segmentin karliliginin artacagina iliskin glivenimizi pekistirmekte.

Enerji liretim segmenti, inorganik biiyiime planlari ve aktif olarak degisen
varlik portfoyii tarafindan desteklenen umut verici birlesme ve satin alma
potansiyeli. Sabanci'nin portfoyl, kaldirag azaltma ve saglikli nakit akisi
saglayan gucliu banka digi 6zsermaye karliligi performansi ile iyi bir kazang
kalitesi saglamistir. 5,9 milyar TL'lik net nakit ve 0,4x Finansal Bor¢/Banka
Disi FAVOK orani ile Sabanci'nin “savas sandigl”, stratejik sermaye dagitimi
ve portfdy ayarlamalari igin hazir vaziyette. Holding, sermaye ve borcun
saglikli kullanimi ile Net Borg¢/FAVOK'G 2 kattan daha diisiik tutarken,
sermaye harcamalarini ikiye katlamayl ve portféyldnid yeni ekonomiye
endekslemeyi hedefliyor. Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giiciinii 5
GW'a ¢ikarmayi ve yenilenebilir enerji payini %45'ten %60'a ¢ikararak 1 GW
riizgar enerjisi ve 150 MW giines enerjisi santrali eklemeyi planliyor. Ayrica,
Avrupa ve ABD'de hidrojen gibi daha yeni kaynaklar kullanan yeni enerji
yatirimlari beklemekteyiz. Endistriyel segmentte ise yatirimlarda lastik kord
bezi ve kompozitlere, ardindan gimento deger zinciri ve mobilite ¢ozliimlerine
odaklanilacagina inaniyoruz. Genel olarak Sabanci, yeni ekonominin banka
disi gelirler igcindeki payinin artmasiyla beraber AOSM'den yaklasik 100 baz
puan ila 300 baz puan daha yiiksek bir i¢ karlilik orani olusturmayi hedefliyor.
“Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor, hedef degerimizi %57,7’lik
yiikselis potansiyeliile 121.78TL/hisse olarak giincelliyoruz. Hisse senedi,
2024 beklentilerimize gore 2,3x F/K carpani ve %45 net aktif deger
iskontosuyla islem gormekte (3y Ort.= %37,4, 5y Ort.= %41,5, 10y Ort.=
%39,7). Hedef NAD hesaplamamiza gore ise iskonto %49 seviyesinde.
Stratejik birlesme ve satin alma faaliyetleri ve zamana uygun sektor riskleri
sunan iyi gesitlendirilmis portfoylin, dniimizdeki yillarda NAD iskontosunu
azaltacagina inaniyoruz.
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Grubun ana faaliyet konusu agirikli olarak finans, iiretim ve ticaret gibi endiistri kollarinda
faaliyet gosteren sirketlerin idare ve koordinasyonunu saglamaktir.
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Sirket Raporu — HACI OMER SABANCI HOLDING

Cari NAD Hedef NAD

Sektdr/Sirket IsAlani Degerleme Metodu Hisse Fiyati/ Deger Holding'in payi NAD Payl| Hedef Deger Holding'in Payi

Degerleme Carpani mnTL % mnTL % mnTL mnTL
Finansal Sirketler
Akbank Bankacilik Piyasa Degeri 42,64 221.728 40,8 90.354 30,9 289.016 117.774
Aksigorta Elementer Sigorta Piyasa Degeri 6,04 9.736 36,0 3.505 1,2 9.736 3.505
Agesa Emeklilik ve Hayat Piyasa Degeri 74,85 13.473 40,0 5.389 1,8 13.473 5.389
Toplam 99.248 33,9 126.668
Lastik ve Kord Bezi
Brisa Lastik Piyasa Degeri 132,60 40.458 43,6 17.652 6,0 17.652 7.702
Kordsa Global Kord Bezi Piyasa Degeri 105,60 20.542 71,1 14.608 5,0 18.455 13.123
Toplam 32.260 11,0 20.825
Perakende
Carrefoursa Perakende Piyasa Degeri 155,10 19.818 57,1 11.320 3,9 19.818 11.320
Teknosa Elektronik Perakende Piyasa Degeri 46,58 9.363 50,0 4,681 1,6 9.363 4.681
Toplam 16.001 5,5 16.001
Cimento
Akcansa Cimento Piyasa Degeri 146,00 27.951 39,7 11.102 3,8 28.962 11.504
Cimsa Cimento Piyasa Degeri 31,80 30.070 58,1 17.473 6,0 31.044 18.039
Toplam 28.575 9.8 29.542
Enerji
Enerjisa Enerji Elektrik Dagitim Piyasa Degeri 57,55 67.971 40,0 27.188 9,3 77.029 30.812
Enerjisa Uretim Elektrik Uretim  Degerleme Raporu / 10x FD/FAVOK 1,00 95.824 50,0 47,912 16,4 95.824 47.912
Sabanci Iklim Teknolojileri iklim Teknolajileri Degerleme Raporu 1,00 14.969 100,0 14.969 51 14.969 14.969
Toplam 90.069 30,8 93.692
Exsa
Exsa Diger Degerleme Raporu 1,00 10.533 28,8 3.034 1,0 10.533 3.034
Toplam 3.034 1,0 3.034
Diger
Tursa Diger Degerleme Raporu 1,00 3.643 100,0 3.643 1,2
SabanciDx Dijital Degerleme Raporu 1,00 148 49,0 72 0,0
SabanciBuilding Solutions (SBS) ingaat Cozimleri Degerleme Raporu 1,00 8.633 19,9 4.308 1,5 8.633 4.308
DxBV Dijital Degerleme Raporu 1,00 3.324 100,0 3.324 1,1 3.324 3.324
AEQ Diger Degerleme Raporu 1,00 1.747 76,9 1.343 0,5 1.747 1.343
Toplam 12.690 4,3 8.975
Toplam Istirakler 281.877 298.737
Halka Agik 203.272 69,4 223.848
Halka Agik Olmayan 78.604 26,8 74.889
Net Nakit - Solo (Sep23) 7.015 2,4 7.015
Emlak 5.960 100,0 4.172 1,4 4.172
TOPLAM NET AKTiF DEGER 139,40 293.064 100,1 309.925
SabanciHolding 77,20 162.149 162.149
NAD'a gére iskonto (-)/ Prim (Halka Acik) -24% -31%
NAD'a gére Iskonto (-)/ Prim (Toplam) -45% -48%
Hedef Hisse Fiyati (TL)* 121,78
Cari Hisse Fiyati (TL) 77,20
Yiikselis Potansiyeli (%) 58%f

Source: Gedik Yatirim, Sirket Sunumlart, Rasyonet, Bloomberg
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Sirket Rapor
Sabanci Holding 2Y NAD Prim (iskonto) - %
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Source: Gedik Yatirim, Sirket Sunumlari, Rasyonet, Bloomberg
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. 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 gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir

olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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