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Finansal Degerlendirme Raporu

Sabanci Holding <SAHOL>
Holding

Sabanci Holding (SAHOL), 2026 yilinin ikinci ceyredinde yillik bazda %9 azalisla 315,31
milyar TL konsolide gelir, %25 artisla 36,35 milyar TL FAVOK ve gecen yilin ayni
donemindeki 2,31 milyar TL seviyesinden 14,16 milyar TL konsolide net kar acikladi. Piyasa
medyan beklentisi 7,13 milyar TL net kar ydonundeydi. Bununla birlikte net kardaki guglu
artista, Akcansa'daki paylarin tamaminin devrinden kaynaklanan 8,9 milyar TL tek seferlik
satis karli 6nemli rol oynadi. S6z konusu etki hari¢ tutuldugunda konsolide net kar yillik

bazda iki katindan fazla artisla 5,3 milyar TL seviyesinde gergeklesti.

Operasyonel tarafta, holdingin is kollarini daha saglikli yansitan kombine sonuclarda
gelirler yillik bazda %10 azalisla 426,07 milyar TL seviyesine gerilerken, kombine FAVOK %
13 artisla 54,07 milyar TL'ye yUkseldi. Banka disi FAVOK ise %4 artisla 29,44 milyar TL
olurken, banka disi FAVOK marjinda yilllk bazda 163 baz puanlk iyilesme géruldu.
Gelirlerdeki daralmaya karsin operasyonel karliidgin guglenmesi, portféy genelinde

maliyet disiplini ve daha yUksek marjli is kollarinin katkisina isaret etti.

Enerji is kolu guglu performansini sUrdurerek holding karliligina en yUksek operasyonel
katkiyl saglayan segment olmaya devam etti. Kombine enerji FAVOK'U 2C26'da yillik
bazda %25 artarak 19,03 milyar TL, net kar ise %16 artisla 6,71 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Enerjisa Uretim tarafinda dlsUk piyasa fiyatlarinin  FAVOK Uzerindeki
baskisina ragmen daha olumlu Uretim miksi, artan yenilenebilir kapasite ve emtia ticareti
faaliyetleri karlihgi destekledi. RUzgar Uretimi yeni kapasitelerin katkisiyla yaklasik %70
artarken, hidroelektrik Uretimi de olumlu hidrolojik kosullardan faydalandi. Enerjisa
Enerji'nin yil sonu beklentilerini yukari yonlu revize etmesi de dagitim tarafindaki

goérunumu destekledi.

Malzeme teknolojileri tarafinda kombine FAVOK yillik bazda %4 artisla 5,71 milyar TL'ye,
net kar ise %607 artisla 3,39 milyar TL'ye yUkseldi. Uluslararasi cimento operasyonlarindaki
guclU performans, maliyet disiplini, lastik yenileme pazarindaki toparlanma ve kompozit
segmentindeki olumlu Urdn miksi sonuglari destekledi. Kordsa'da sel sonrasi faaliyetlerin
normallesmesi ile havacilik ve ileri teknoloji uygulamalarindan gelen glg¢li kompozit
talebi operasyonel gérinimu destekleyen diger unsurlar oldu. Cimsa tarafinda
Mannok'un kalan %53'IUk payinin satin alinmasiyla sirketin tamami konsolide edilirken

yUksek katma degerli Urtnlere yonelik yatirimlar devam etti.

Bankaclilik tarafinda net faiz marjindaki iyilesme ve gucli sermaye yapisinin katkisiyla
operasyonel toparlanma belirginlesti. Banka FAVOK'U yillik bazda %27 artarak 24,63
milyar TL'ye, konsolide net kar katkisi ise gecen yilki 107 milyon TL seviyesinden 2,03
milyar TL'ye yUkseldi. Finansal hizmetlerde ise hayat ve emeklilik tarafinda gucli prim
Uretimi ve yonetilen varlik blUyUmesi devam ederken, hayat disi segmentte portfoy
kalitesine odakli yaklasim surdlrlldl. Buna karsin finansal hizmetler segmentinin

konsolide net kar katkisi yillik bazda %32 gerileyerek 650 milyon TL oldu.

Portfdy optimizasyonu ikinci c¢eyredin 6ne c¢ikan bashklarindan biri oldu. SAHOL,
AKCNS'daki %39,72 oranindaki payinin tamamini, 1,1 milyar USD isletme degeri Uzerinden
gercgeklestirilen islem kapsaminda devretti ve islemden net 428 milyon USD nakit girisi

sagladi. Satis sonucunda 8,9 milyar TL tek seferlik kar kaydedildi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Bilanco sonrasi donemde Carrefoursa'daki paylarin tamaminin devri de tamamlanarak

holdingin stratejik olmayan varlklardan ¢ikis ve portfoyl sadelestirme sUreci devam etti.

Bilanco tarafinda Akgansa satisindan elde edilen nakit girisi ve net temettl akisinin
katkisiyla Holding'in solo net nakit pozisyonu tium zamanlarin en yuksek seviyesi olan 35,3
milyar TL'ye ulasti. Banka disi Net Bor¢/FAVOK orani ise 1,7x seviyesinde gercekleserek
holdingin 2,0x politika esiginin altinda kaldi. Banka disi operasyonel nakit akisi 2C26'da 20
milyar TL seviyesinde gUglU seyrini korurken, ilk yari banka disi yatirim harcamalarinin

satislara orani %14,6 ile orta vadeli %15-20 hedef araligina yakin gergeklesti.

Yatirim tarafinda blydme odakli projeler devam ediyor. Enerjisa Uretim, toplam 1 GW
YEKA-2 rlzgar projesi i¢in yaklasik 1,4 milyar USD finansmani glvence altina alirken,
Sabanci Renewables ABD'deki 286 MW kapasiteli Lucky 7 ve Pepper glnes enerjisi
projeleri igin 533 milyon USD finansman paketi sagladi. S6z konusu projelerin devreye
girmesiyle Sabanci’nin ABD yenilenebilir enerji portfoylnin yaklasik 790 MW'a ulagsmasi
bekleniyor. Cimsa ise Eskisehir'deki atik isi geri kazanim tesisini devreye alirken, Mersin'de

kalsiyum aluminat ¢cimento klinker kapasitesini 131 bin tondan 197 bin tona yukseltti.

Genel olarak degerlendirdigimizde, net karin piyasa beklentisini belirgin sekilde asmasini,
banka ve banka disi operasyonlarda FAVOK buylUmesini, enerji ve malzeme teknolojileri
segmentlerindeki gu¢lU operasyonel performansi ve solo net nakit pozisyonunun tarihi
yuksek seviyeye ulasmasini olumlu buluyoruz. Bununla birlikte net kardaki guclu
gorunimun 6nemli bolumunun Akgansa satisindan kaynaklanan 8,9 milyar TLlik tek
karhhktaki

iyilesmme ve guUglenen bilanco yapisini da dikkate alarak acgiklanan sonuglarin hisse

seferlik gelirden olustugunu gdéz 6nunde bulunduruyoruz. Operasyonel

performansi Uzerinde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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GELIiR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2025/6M  Degisim (%)
Satis Gelirleri (net) 67.300 72.563 7% 135.128 143.614 -6%
Satislarin Maliyeti (-) -55.505 -59.547 7% -113.084 -119.465 -5%
Hizmet Gelirleri (net) o o ad. o 0 ad.
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net) o] 0] ad. o] [0] ad.
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brat Kar (Zarar) 62075 57.053 9% 134.066 122.492 9%
Diger Gelir ve Giderler o] [0] ad. 0] [0] ad.
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 73.870 70.069 5% 156.110 146.641 6%
Faaliyet Giderleri (-) -54.057 -55.765 3% -N2.782 -110.638 2%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 19.813 14.304 39% 43.327 36.003 20%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 4947 3848 29% 8317 8.524 2%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 3158 2046 54% 5340 1347 296%
Finansman Giderleri (-) -11.946 -16.267 -27% -30.561 -39.595 -23%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari (0] 0] ad. (0] [¢] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler na72 -336 ad. Nn.276 -292 ad.
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 2744 3.595 655% 37.699 5.987 530%
Vergiler -9.258 -861 975% -19.777 -9.510 108%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 17.886 2734 554% 17.922 -3.523 a.d.
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) (0] o 431% -4 [0] 2272%
DONEM KARI (ZARARI) 17.885 2734 554% 17.918 -3.523 ad.
Azinlik Paylari 3725 420 786% 3418 -1.719 ad.
NET DONEM KARI (ZARARI) 14.160 2314 512% 14.500 -1.803 ad.

RASYO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)

Net Satislar - Yillik 28147695 29578528 -5% 281.476,95 29578528 5%

FVAOK - Yillik 12289464 8454677 45% 12289464 8454677 45%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik 13932516 103.084,58 35% 13932516 103.084,58 35%

Net Dénem Kari - Yillik 20.770,36 -12.040,32 -273% 20.770,36 -12.040,32 273%

Brut Kar Marji 109,76 96,56 14% 115,53 0o2n 13%

FVAOK 2834412 2252120 26% 6066247 5248507 16%

FVAOK Marji 4212 31,04 36% 44,89 36,55 23%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 33290,65 26.368,86 26% 68979,65 61.009,14 13%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji 49,47 36,34 36% 51,05 42,48 20%

isletme Sermayesi 21.579,82 14.60797 48% 21579,82 14.60797 48%

Aktif Karlilik - Yillik 0,45 -0,30 247% 0,45 -030 247%

Oz Sermaye Karlilik - Yillik 496 -326 252% 496 -326 -252%

Yatinm Karlihgi - Yillik 1,72 -1,25 237% 1,72 -1,25 -237%

Alacak Tahsilat Suresi 28,59 2359 21% 28,59 23,59 21%

Stok isleme Suresi - Yillik 65,45 60,28 9% 65,45 60,28 9%

Ticari Bor¢ Odeme Suiresi - Yillik 7196 64,14 12% 7196 64,14 12%

Nakit DéndUrme Suresi 3397 30,65 1% 3397 30,65 1%

Net Nakit -3112.853,79 -2.280.869,81 36% -3112.853,79 -2.280.869,81 36%

Sabit Sermaye Yatirimlari -716343 -10.320,47 -21% -15.834,55 -17.77523 N%

Toplam Bor¢/Toplam Sermaye 580 559 4% 580 559 4%

Faiz Odeme Gucu - Yillik 126 0,60 109% 126 0,60 109%

Kaynak: EquityRT
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BiLANGO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 2.790.067 2.019.771 38% 2.790.067 2.019.771 38%
Hazir Degerler 157.004 162.777 4% 157.004 162777 4%
Menkul Kiymetler (net) 199.968 169.585 18% 199968 169.585 18%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 19.823 18640 6% 19.823 18640 6%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1628530 11M9.486 45% 1628530 1M9.486 45%
Stoklar 34955 33909 3% 34955 33909 3%
Diger Dénen Varliklar 749.788 515373 45% 749.788 515373 45%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 1.863.056 1.447.821 29% 1.863.056 1.447.821 29%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 3 -83% 1 3 -83%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 616.634 450686 37% 616.634 450686 37%
Finansal Duran Varliklar 747793 595753 26% 747793 595753 26%
Maddi Duran Varliklar 166.514 137251 21% 166.514 137251 21%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 87.801 72642 21% 87.801 72642 21%
Diger Duran Varliklar 244314 191.487 28% 244314 191.487 28%
TOPLAM VARLIKLAR 4.653.123  3.467.592 34% 4.653.123  3.467.592 34%
Kisa Vadeli YUkumlulukler 3.396.251 2.595.303 31% 3.396.251 2.595.303 31%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 266.768 240.354 1% 266.768 240354 1%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 33198 37941 3% 33198 37941 213%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.028.454 2265112 34% 3.028.454 2265112 34%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 67.831 51.897 31% 67.831 51.897 31%
Uzun Vadeli Yukumlilikler 572.336 345.866 65% 572.336 345.866 65%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 384165 218.736 76% 384165 218.736 76%
Uzun Vadeli Ticari Borglar (0] [0] ad. (0] (0] ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 121.806 79160 54% 121.806 79160 54%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 66.364 47971 38% 66.364 47971 38%
bzsermaye 684.536 526.423 30% 684.536 526.423 30%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 419.323 317.263 32% 419.323 317.263 32%
Sermaye 2100 2100 0% 2100 2100 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi o] o] ad. o] 0] ad.
Emisyon Primi 788 596 32% 788 596 32%
Yeniden Degerleme Fonu o o ad. 0 0 ad.
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 261234 199.51 31% 261234 199.511 31%
Dénem Net Kar/Zarar 14.500 -1.365 ad. 14.500 -1.365 ad.
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 140.702 16.420 21% 140.702 16.420 21%
Azinlk Paylarn 265213 209.160 27% 265213 209.160 27%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 4.653.123  3.467.592 34% 4.653.123  3.467.592 34%

Kaynak: EquityRT
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dodacak her tlrld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaoglu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:04780036787000T],
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirim.com
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