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Sabanci Holding / SAHOL — 3C25 BiLANCO ANALIz

Zarardan Kara Gegis, Net Karda Parasal Kayip Golii!

Sabanci Holding (SAHOL) 2025 yih 3.ceyrek doneminde 678,8 milyon
TL net kar agikladi. Net kar bir 6nceki ceyrege gore %64 azalis gosterdi.
Gecgen yilin ayni déneminde 3.754 milyon TL net zarar agiklamisti. Net
kar marji yillik bazda 1.6 puan artis gostererek %0.2 seviyesinde
gerceklesti. 3C25 doneminde gecgen yila gore ticari faaliyet brit kari
paralel seyretti. Finans sektoéri brit karinda yasanan artis ise brit
karhhgr destekledi. Operasyonel giderlerinde kontrol altinda
tutulmasiyla birlikte faaliyet karinda %65 oraninda artis yasandi.
Faaliyet disi kalemlerde ise net parasal kayip baski yaratirken, artan
net yatirm faaliyet geliri ve 60zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarin kar paylarinda yasanan artis, sirketin vergi 6ncesi 5.107
milyon TL kar yazmasinda etkili oldu. VOK sonrasi ise 6denen 4.776
milyon TL vergi gideri, net donem karinin sinirli kalmasina neden oldu.
Olumlu Gelismeler

e VOK olumlu: Sirketin vergi 6ncesi kari 3¢25 déneminde 5.107
milyon TL oldu (3C24: 4.880 milyon TL zarar).

e Akbank miisteri kazanimini siirdiiriiyor: ilgili dénemde 100
bin yeni musteri kazanimi ile aktif misteri tabani 14,8 milyona
ulasti.

e Enerji grubu gelirlerinde artis: Enerji Grubu’nun faaliyet kari
gecen yilin ayni dénemine gore %11 artarak 7,8 milyar TL
seviyesinde gerceklesti (9A24: 1,2 milyar TL zarar).

e Finansal hizmetler grubunda kar: Gegen yil gerceklesen 734
milyon TL zarara karsin bu yil 2,6 milyar TL kar kaydedildi.
Hayat disi ve hayat segmentinin pozitif katkisi hissedildi.

Olumsuz Gelismeler

¢ Net borg pozisyonunda artis: Net bor¢ pozisyonu bir dnceki
ceyrege gore %46,7 artisla 199.833 milyon TL'ye yikseldi.
Gegen yilin ayni dénemine gore ise %155,2 artis gosterdi. Net
bor¢/FAVOK 3,3x seviyesinde bulunuyor.

¢ Malzeme teknolojileri grubunda net karda diigiis: Net kar
%34 azalarak 2,2 milyar Tl'ye geriledi. ingaat segmentinde
talep daralmasi ve sinirli fiyat artiglari karhhgi diistirdi. Buna
ek olarak deprem bolgesi talep degisimi ve yurt disi yatirm
maliyetleri baski yaratan unsurlar oldu.

e Gida ve Perakende grubunda zarar: Yiiksek girdi maliyetleri,
tiketici talebinde zayiflama ve artan borgluluk nedendiyle
faaliyet zarari gecen yila gore artis gosterdi.

e Net parasal kayip baski yaratiyor: 3C25 doneminde sirket
11.059 milyon TL net parasal pozisyon kaybi yasadi (3C24:
12.001 milyon TL zarar). Bu kalem net kar Gzerinde baski
yaratmaya devam ediyor.

NOTR

Hedef Fiyat, TL 170 TL
Guncel Fiyat, TL 80,60 TL
Getiri Potansiyeli % 111
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 2.100.376
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.071.192
Halka Agiklik Orani %51
Piyasa Carpanlari
F/K -
PD/DD 0,50
FD/NS 0,40
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Deg.(%)
Net Satiglar 277.886.592 287.084.540 -3,2
Briit satis kari 56.971.644  49.621.654 14,8
Faaliyet Giderleri 44.212.467 43.585.860 1,4
Finansal Gelir/Gider -2.941.077 -2.768.067 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12.759.177 6.035.794 111,4
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci  -12.927.331 -15.738.903 a.d.
FAVOK 20.314.934  13.211.852 53,8
Ana Ortaklik Net Kar 678.803  -3.754.280 a.d.
Oranlar 3¢25 3C24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 20,50 17,28 3,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,59 2,10 2,5
FAVOK Marji (%) 7,31 4,60 2,7
Net Kar Marji (%) 0,24 -1,31 a.d.
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Sabanci Holding (SAHOL), 2025 yili iglincl ¢eyreginde ticari faaliyetlerinden elde ettigi brit karda gecen yila gore azalis
kaydederken, finans sektorii faaliyetlerinden elde edilen brit kardaki artis, toplam briit karin %15 oraninda yikselmesine
katki sagladi. Sirketin maliyet optimizasyonunu ve faaliyet karindaki %65’lik artisi olumlu buluyoruz. Malzeme Teknolojileri
ve enerji grubunun saglamis oldugu pozitif katki, sirketin net kar yazmasinda etkili oldu. Buna karsin banka tarafindan
573,7 milyon TL net zarar yazilmasi ve diger sektorlerin zayif seyretmesi, holding ne kari Gizerinde baski yaratmaya devam
ediyor. Ayrica net parasal pozisyon kaybinin ve vergi yikimlilGgin devam etmesi, net kar artisini sinirlayan unsurlar oldu.
Artan net borg pozisyonu ise yakindan takip edilmesi gereken bir risk unsuru. Genel anlamda sirketin agiklamis oldugu
finansallarda toparlanma egilimi oldugunu izliyoruz ancak yurtici makroekonomik kosullar, grup sirketleri Gzerinde baski
yaratmaya devam ediyor. SAHOL icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 170 TL seviyesinde

koruyoruz.
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 277.886.592 287.084.540 -3,2  283.345.520 -1,9 | 846.836.605 833.809.121 1,6
Briit satis kar 56.971.644 49.621.654 14,8 57.018.789 -0,1 | 176.301.209 183.552.009 -4,0
Faaliyet Giderleri 44.212.467 43.585.860 1,4 45.378.674 -2,6 | 134.244.329 134.775.315 -0,4
Finansal Gelir/Gider -2.941.077  -2.768.067 ad. -2.937.285 a.d. -8.409.986  -8.147.577 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12.759.177 6.035.794 111,4 11.640.115 9,6 42.056.880  48.776.694 -13,8
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -12.927.331 -15.738.903 a.d. -10.448.005 a.d.| -37.811.951 -65.546.715 a.d.
FAVOK 20.314.934 13.211.852 53,8 18.328.413 57| 62.088.581 67.415.821 -7,9
Ana Ortaklik Net Kar 678.803  -3.754.280 a.d. 1.882.680 -63,9 -788.743  -14.833.585 a.d.
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 20,50 17,28 32 20,12 04 20,82 22,01 -1,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,59 2,10 2,5 4,11 0,5 4,97 5,85 -0,9
FAVOK Mariji (%) 7,31 4,60 2,7 6,60 0,7 7,33 8,09 -0,8
Net Kar Marji (%) 0,24 -1,31 a.d. 0,66 -0,4 -0,09 -1,78 a.d.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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