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Holdinglerin Net Aktif Deger (NAD) Hesaplamasi ve Degerlendirmesi

Hisse Kodu NAD (mn TL) Piyasa Degeri (mn TL) NAD iskontosu Ortalama (3 Yillik)

KCHOL 839.228

525.438

SAHOL 443.002 187.774 -58% -45%

DOHOL 142732 54.591 -62% -50%

Yukaridaki tabloda KCHOL (Ko¢ Holding), SAHOL (Sabanci Holding) ve DOHOL (Dogan Hol-
ding)'Un guncel Net Aktif Deger (NAD) bazli piyasa dederlemeleri ile s6z konusu dederlemelerin

iskonto/prim seviyeleri yer almaktadir. Calismaya iliskin éne cikan kisa notlar asagida sunulmakta-
dir.

Yeni haftada KCHOL tarafinda NAD iskontosu 6nceki haftaya gore degismeyerek %37 seviyesinde
kaldi. SAHOL ve DOHOL'de ise derin iskonto gorunumu devam ediyor. Her iki holdingin mevcut
NAD iskontosu, son Ug¢ yillik ortalamalarinin belirgin Gzerinde bulunurken, tarihsel ortalamalara

kiyasla daha iskontolu bir dederleme gorunUmune isaret ediyor.

2C26 bilanco donemi kapsaminda KCHOL, SAHOL ve DOHOL finansal sonuclarini acikladi.
KCHOL, 2C26'da yillik bazda %13 artisla 904,15 milyar TL konsolide hasilat, %43 artisla 91,66 milyar TL
FAVOK ve %93 artisla 19,75 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. FAVOK ve net karin piyasa bek-
lentilerini asmasi, enerji sesgmentindeki guclu performans, dayanikli tuketim ve finans segmentle-
rinde gdézlenen toparlanma ile holding seviyesindeki solo net nakit pozisyonundaki artis nedeniyle
sonuclari pozitif olarak degerlendirdik. DOHOL ise 2C26'da yillik bazda %11 azalisla 26,22 milyar TL
hasilat, %18 artisla 7,03 milyar TL FAVOK ve 3,29 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. Gelirlerdeki
daralmaya karsin FAVOK marjindaki guclu iyilesme, madencilik ve finansal hizmetler segmentle-
rindeki kuvvetli performans, net karin piyasa beklentisini belirgin sekilde asmasi, solo net nakit po-
zisyonunun korunmasl ve NAD'daki buyUme nedeniyle sonuglari pozitif olarak degerlendirdik. SA-
HOL ise 2C26'da yillik bazda %9 azalisla 315,3 milyar TL konsolide hasilat, %25 artisla 36,3 milyar TL
FAVOK ve 14,16 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. Operasyonel karliliktaki iyilesme ve gucle-

nen bilanco yapisini da dikkate alarak aciklanan sonuclari pozitif olarak degerlendirdik.

Holdinglerin Net Nakit Pozisyonlari (mn USD)
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Son agiklanan finansal dénem itibariyla solo net nakit pozisyonlaridir.
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KCHOL Net Aktif Deger iskontosu
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Kaynak: BIST, Sirket verisi

SAHOL Net Aktif Deger iskontosu
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DOHOL Net Aktif Deger iskontosu
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Kaynak: BIST, Sirket verisi
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KCHOL Sektoérel NAD Kirilimi
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Kaynak: Sirket verisi

SAHOL Sektorel NAD Kirilimi
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DOHOL Sektoérel NAD Kirilimi
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut
piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destek-
leyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu go-
rusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksiklikler-
den ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dodacak her tarli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gclncu kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yati-

rim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.



