E"E Ziraat Yatinm

SABANCI HOLDING 3¢2023 Sonuclan

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Sabanci Holding’in 3C2023 Ana Ortaklik Net Donem Kar1 17,3 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 101,60TL

Reuters/Bloomberg SAHOL.IS/SAHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 55,40 TL 1,94 USD
BIST 100 7.568 TL 266 USD
TL/$ (TCMB Alis) 28,4857
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 33,97 TL 64,40TL
Hisse Adedi (mn) 2.040
P. Degeri (mn TL) 113.038
Net Nakit Solo (Milyar TL) 5.940
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,5%
Halka Agikhk 49,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 45,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 54,4%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -2,9% -10,4% 60,1%
BIST-100 -6,7% -1,9% 69,9%
BIST-100 Géreceli 4,1% -8,7% -5,7%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.802,78
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Ticari Faal. Briit Kari 3.649 7.442 103,9%
Finans Sektorii Briit Kari 27.741 43.166 55,6%
Briit Kar 31.390 50.607 61,2%
Faaliyet Kari /Zarari 24.695 34.180 38,4%
Net Kar/Zarar 22.329 30.587 37,0%
Holding Payi Net Kar/ Zarar 10.873 17.274 58,9%
F/IK PD/DD
SAHOL 2,1 0,8
BIST-Holding 47 15
BIiST-100 6,3 1,9
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
DIGER 64,6%
SAKIP SABANCI HOLDING ANONIM SIRKETI 14,1%
SERRA SABANCI 7,2%
HISSE PERFORMANSI
63 | ——sanoL 85%
58 i 7.800
3 e B|ST-100-Sag Eksen 7.100
48 6.400
43 5.700
38 5.000
33 4.300
N2 R23338RR121
223332555833 3

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 14.11.2023 verileri kullanimistir.

Sabanci Holding'in 2023 yili 3. geyrek ana ortaklik net
dénem kari bir 6nceki yilin ayni donemine goére %58,9
oraninda artarak 17.274mn TL'ye ylkselmis ve hem
bizim beklentimiz olan 13.533mn TL'nin hem de piyasa
beklentisi olan 12.933mn TL'nin Uzerinde
gerceklesmistir. Beklentilerden ylksek kar rakaminda
codgunlukla Enerjisa Enerji olmak Ulzere Akbank,
Akcansa ve Cimsa'nin da beklentilerden daha ylksek
kar agiklamasi etkili olmustur.

Sabanci Holding’in banka-disi grup sirketlerinin satis
gelirlerinin  toplamindan olusan kombine gelirleri
3C2023’de bir dnceki yilin ayni dénemine gore %48,4
oraninda artarken, FAVOK'U de ayni dénemde %73,6
oraninda artarak 14.622mn TL olarak gergeklesmistir.
Enerji, Yapr Malzemeleri ve Finansal Hizmetler
gruplarinin FAVOK'leri sirasiyla %52,1, %161,5 ve
%77,8 oranlarinda artmistir. Bdylece Enerji, Yapi
Malzemeleri ve Finansal Hizmetler gruplarinin
konsolide karlan sirasiyla %131,4, %203,6 ve %65,4
oranlarinda artarak kar artisina olumlu katki
saglamislardir. Didger grubunun konsolide kari ise
%10,7 oraninda azalmistir.

Bankacilik kategorisinde yer alan Akbank’in, Sabanci
Holding’in konsolide karina katkisi 3C2022'deki
6.957mn  Tl'den 3C2023'de  8.324mn  Tl'ye
yukselmistir.

Holding’in solo net nakit pozisyonu 2022 yili Aralik ayi
sonundaki 3,1 milyar TL'den Eylil 2023 sonunda 5,9
milyar TL'ye ylkselmistir. 2022 yili sonunda 0,4x olan
Net borc/FAVOK (bankacilik disi) orani da Eylil ayi
sonunda 0,4x ile dustik kalmaya devam etmistir.
Holding’in 2022 yili sonundaki %31,1 seviyesindeki
Bankacilik disi 6zsermaye karliligi ise 362023 sonunda
%?28,8 olarak (2C2023:%27,2) gergeklesmistir.

Sabanci Holding’in  hedef hisse fiyatini, grup
sirketlerinden Akbank, Akcansa, Cimsa ve Kordsa ile
ilgili  hedef dederlerimizdeki  dedisiklikler  ve
tahminlerimizdeki  glncellememize bagh olarak
80,15TL'den 101,60TL'ye ylikseltiyor ve daha &énceki
“AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.




Sabanci Holding 3G23-3C22
Kombine Gelirleri 3G2022 3G2023 %Deg. 9A2022 9A2023
Banka
Satis Gelirleri 42548 87.321 105,2% 97.693 191.071 95,6%
FAVOK* 23.044 31.308 359% 52.140 71.812 37,7%
FAVOK Marji 542% 359% -18,3% 534% 37,6% -15,8%
Kombine Kar/Zarar* 17.072 20427 19,7% 38.239 52.044 36,1%
Net Kar Marji 40,1% 234% -16,7% 39,1% 27,2% -11,9%
Konsolide Kar/Zarar* 6.957 8.324 19,7% 15,582 21.208 36,1%
Eneriji
Satis Gelirleri 40.762 49.884 22,4%  102.819 126.445 23,0%
FAVOK* 5.025 7.645 52,1% 13.947 20.298 45,5%
FAVOK Marji 12,3% 15,3% 3,0% 136% 16,1% 2,5%
Kombine Kar/Zarar* 3.143 7.607 142,1% 7449 16.112 116,3%
Net Kar Marji 7,7% 15,2% 7,5% 72% 12,7% 5,5%
Konsolide Kar/Zarar* 1.451 3.357 131,4% 3.479 7.311 110,1%
Sanayi
Satis Gelirleri 8.585 14.039 63,5% 23.336 33.401 43,1%
FAVOK* 1.259 2.087 65,8% 3.982 4923 23,6%
FAVOK Marji 14,7%  14,9% 0,2% 171% 14,7% -2,3%
Kombine Kar/Zarar* 928 1.194 28,6% 2.765 2.710 -2,0%
Net Kar Marji 10,8% 8,5% -2,3% 11,8% 8,1% -3,7%
Konsolide Kar/Zarar* 460 523 13,6% 1.431 1.136 -20,6%
Yapi Malzemeleri
Satis Gelirleri 6.154 9.876 60,5% 14992 24.304 62,1%
FAVOK* 925 2419 161,5% 2299 5504 139,4%
FAVOK Marji 150% 24,5% 9,5% 153% 22,6% 7,3%
Kombine Kar/Zarar* 577 1.880 226,2% 1.370 4.356 217,9%
Net Kar Marji 94%  19,0% 9,7% 91% 17,9% 8,8%
Konsolide Kar/Zarar* 286 868 203,6% 682 2.051 200,6%
Dijital
Satis Gelirleri 4822 10913 126,3% 11.671 26.181 124,3%
FAVOK* 339 819 141,4% 893 1.801 101,6%
FAVOK Marji 7,0% 7,5% 0,5% 7,7% 6,9% -0,8%
Kombine Kar/Zarar* 88 169 93,6% 300 313 4,5%
Net Kar Marji 1,8% 1,6% -0,3% 2,6% 12% -1,4%
Konsolide Kar/Zarar* 33 58 73,1% 149 92 -38,4%
Finansal Hizmetler
Satis Gelirleri 3.959 8.711 120,0% 11.047 23.027 108,4%
FAVOK* 350 622 77,8% 742  2.072 179,4%
FAVOK Marji 8,8% 7,1% -1,7% 6,7% 9,0% 2,3%
Kombine Kar/Zarar* 331 551 66,7% 799 2.067 158,8%
Net Kar Marji 8,4% 6,3% -2,0% 7,2% 9,0% 1,7%
Konsolide Kar/zarar* 131 216  654% 322 800 148,6%
Diger
Satis Gelirleri** 5.665 10.410 83,8% 13.804 25.288 83,2%
FAVOK* 523 1.030 96,9% 1.201 1416 17,9%
FAVOK Marji 9,2% 9,9% 0,7% 8,7% 56% -3,1%
Kombine Kar/Zarar* 654 687 5,0% 2.092 2119 13%
Net Kar Marji 11,5% 6,6% -4,9% 15,2% 8,4% -6,8%
Konsolide Kar/Zzarar* 500 446  -10,7% 1.768 1.586 -10,3%
Kaynak: Ziraat Yatinnm, Sabanci Holding, *Konsolide, tek seferlik gelir giderler harig,** Holding temetti
geliri harig
3. ceyrek kar rakamiyla birlikte Holding’in 2023 yil ilk 9 aylik ana ortaklik
Sabanci Holding’in 942023 konsolide net donem kari 36.674mn TL'ye ulasmistir. Holding 2022'nin
ana ortakhk net dénem kari ayni déneminde 27.215mn TL ana ortaklik net dénem kar agiklamisti.
36,7 milyar TL... Banka disinda 9A2023'te 6zellikle Enerji ve Yapi Malzemeleri segmentleri
karlarindaki yuksek artislar konsolide kardaki artisa olumlu katki
saglamistir.
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Sabanci Holding

Kombine Gelirleri
Toplam Satis* 112.496 191.154 69,9%  275.363 449.717 63,3%

3G23-3G22

362022 362023 ~%, o
() .

9A2022 9A2023 %Deg.

Banka 42548 87.321 1052% 97.693 191.071 95,6%
Banka Disi 69.947 103.833 48,4% 177.670 258.646 45,6%
Toplam FAVOK** 31465 45930 46,0% 75.205 107.825 43,4%
Banka 23.044 31308 359% 52.140 71.812 37,7%
Banka Disgi 8.421 14622 73,6% 23.064 36.013 56,1%

Sabanci Hol. Kons. Net Kar

(Istis. ve Faaliyet Dis1 Kalemler Harig)

9.818 13.792  40,5% 23413 34.184 46,0%

Sabanci Hol. Kons. Net Kar (Agiklanan) 10.873 17.274  58,9% 27.215 36.674 34,8%
Kaynak: Sabanci Holding, *Holding temettii geliri harig, **istisnalar harig

Bir sefere mahsus
gelir/gider 3¢€2023 karina
olumlu etki etti...

(mn TL)

Sabanci Holding Net Kar
(istisnalar ve Faal. Dis1 Kal. Harig)

Sabanci Holding’in ana ortaklik net dénem karina, 3GC2023'de bir sefere
mahsus gelir/giderler 6zellikle varliklarin tekrar degerlemesine iliskin
vergi etkisi kaynakli olarak olumlu etki etmistir. Bir sefere mahsus
gelir/giderler hari¢ tutuldugunda Sabanci Holding’in 3. geyrek kari
13.792mn TL ile bir édnceki yilin ayni dénemine gdre %40,5 oraninda artis
kaydetmistir.

3G23-3G22

362022 362023 7,
(1] .

9A2022 9A2023 %Deg.

9.818 13.792 40,5% 23413 34.184 46,0%

Philsa Satig Geliri 0 0 - 2.595 0 -
Cimsa Varlik Satigi 892 0 - 892 0 -
Deprem Etkisi (bagislar ve vergiler) 0 -19 - 0 -1.143 -
Erken Emeklilik Etkisi 0 -20 - 0 -88 -
Varliklarin tekrar deg. iliskin vergi etkisi 310 3.583 - 580 4.005 -
Sigorta Satin Aima itfa Pay -26 -88 - -78 -205 -
Diger -120 27 - -187 -78 -
Holding Net Don.Kari 10.873 17.274 58,9% 27.215 36.674 34,8%

Kaynak: Sabanci Holding

Hedef hisse fiyatimizi
101,60TL olarak giincelliyor
ve "AL” 6nerimizi ise
koruyoruz...

Sabanci Holding’in hedef piyasa dederini, grup sirketlerinden Akbank,
Akcansa, Cimsa ve Kordsa ile ilgili hedef dederlerimizdeki degdisiklikler ve
tahminlerimizdeki glincellememize badl olarak 163.528mn TL'den
207.303mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 80,15TL'den 101,60TL’ye
yukseltiyoruz. Sabanci Holding icin daha Onceki “AL"” Onerimizi ise
koruyoruz.
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Hedef Piyasa  Holdinge

SABANCI HOLDING Sektor Hc;lg';g':/l Kullanulan Degerleme Yéntemi Deg Ait Pay
(Mn TL)
Akbank Finans 40,8%  Gordon Biiylime M. ve P. Carpanlari 227.221 92.593 34,2%
Enerjisa Enerji 40,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 73.108 29.243 10,8%
Aksigorta Finans 36,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 11.586 4171 1,5%
Agesa Finans 40,0% B(Z:\’;tgﬁgf;g:&:;:;l 17.438 6.975 2,6%
Carrefoursa Perakende 57,1% Piyasa Degeri(BIST)+1 15.101 8.626 3,2%
Teknosa Perakende 50,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 10.100 5.050 1,9%
Akgansa Cimento 39,7% INA ve P. Garpanlari 36.374 14.448 5,3%
Cimsa Cimento 54,5% INA ve P. Garpanlari 35.740 19.493 7.2%
Brisa Sanayi 43,6% Piyasa Degeri(BIST)+1 30.512 13.309 4,9%
Kordsa Global Sanayi 71,1% INA ve P. Garpanlari 21.438 15.245 5,6%
Halka Agik Portfoy Degeri 209.152 77,3%
Enerjisa Uretim Enerji 50,0% INA (%22,9 iskonto %3 bilyiime) 80.606 40.303 14,9%
Exsa* Dis Ticaret 28,8% Diizeltimis Defter Degeri+1 4.483 1.291 0,5%
Sabanci Building Solutions B.V.* Yapi Malzemeleri 60,0% Diizeltimis Defter Degeri+1 6.570 3.942 1,5%
Sabanci Iklim Teknolojileri* Enerji 100,0% Dizeltiimis Defter Degeri+1 8.110 8.110 3,0%
DxBV* Teknoloji Yatirimlari 100,0% Diizeltilmis Defter Degeri+1 3.627 3.627 1,3%
Diger* (Temsa, TMA, TUA, Tursa, AEO ve Sabanci DX) Diger 100,0% Duzeltimis Defter Degeri+1 4.038 4,038 1,5%
Halka Agik Olmayan Portfoy Degeri 61.311 22,7%
Cari Portfoy Degeri 213.094
Toplam Portfdy Degeri (Mn TL) 270.463
Net Nakit Solo (Mn TL) 5.940
Cari Net Aktif Deger 206.525
Hedef Net Aktif Deger (Mn TL) 276.403
%25 Holding Iskontosu 69.101
Hedef Piyasa Degeri (Mn TL) 207.303
Hedef Hisse Fiyati 101,60 TL
Sabanci Holding Piyasa Degeri (Mn TL) 113.038
Sabanci Holding Hisse Fiyati (13.11.2023) 55,40 TL
Net Aktif Degerine Gore Iskonto Orani 59,1%
Hedef Piyasa Degerine Gore iskonto Orami 45,5%
Sadece Halka Agik Portfdy Degerine Iskonto Orani 46,0%

Kaynak: Ziraat Yatirirm, Sabanci Holding,* Sabanci Holding Sunum

Hesaplamada halka acik sirketlerden Akbank, Akcansa, Cimsa ve
Kordsa’da Arastirma Boliumimiz tarafindan hesaplanan hedef piyasa
dederleri kullaniimistir. Diger halka acik sirketler ise islem gordiigu piyasa
dederleri 1 yil ileriye dogru gotirilerek dikkate alinirken, Agesa’da ise
benzer sirket karsilastirmasi ve piyasa dederinin 1 yil ileriye gotlrilmesi
esit adirhklandinimistir. Halka aclk olmayan sirket olarak Enerjisa
Uretim’in degderlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi (%22,9
iskonto faktérl, 2027 sonrasi %3 blyume) kullaniimistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 09/2022 09/2023

DONEN VARLIKLAR 269.491 465.289 720.809 651.196 1.189.655 82,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 98.232 191.345 244.622 236.231 412.871 74,8%
Ticari Alacaklar 1.846 4.255 6.607 6.755 8.619 27,6%
Diger Alacaklar 154.606 229.429 417.762 356.925 689.770 93,3%
Stoklar 3.761 7.521 13.450 13.815 20.395 47,6%
Diger Dénen Varliklar 11.046 32.740 38.369 37.470 58.000 54,8%

DURAN VARLIKLAR 231.767 354.474 525.121 501.321 682.555 36,2%
Ticari Alacaklar 1 6 1 1 2 a.d.
Finansal Yatirmlar 73.524 131.979 232.512 213.970 352.212 64,6%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 8.298 8.764 17.612 11.805 27.602 133,8%
Yatinnm Amagcli Gayrimenkuller 235 384 489 507 863 70,1%
Maddi Duran Varliklar 7.960 10.570 16.377 13.810 29.174 111,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.876 10.480 14.565 13.695 18.742 36,8%
Diger Duran Varliklar 136.142 190.311 240.432 244.820 249.374 1,9%
TOPLAM AKTIFLER 501.258 819.764 1.245.930 1.152.517 1.872.209 62,4%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 351.321 606.208 902.104 846.483 1.428.088 68,7%
Finansal Borglar 13.714 26.193 25.987 39.849 41.243 3,5%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 20.387 27.562 37.579 41.633 49.814 19,7%
Ticari Borglar 5.024 8.740 15.487 14.462 22.680 56,8%
Diger Borglar ve Kargiliklar 312.192 543.713 823.038 750.531 1.314.323 75,1%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 73.155 109.952 143.594 141.247 179.344 27,0%
Finansal Borglar 40.094 66.241 76.881 74.688 97.785 30,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 33.061 43.701 66.702 66.545 81.502 22,5%

OZSERMAYE 76.783 103.604 200.233 164.786 264.777 60,7%
Odenmis Sermaye 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 25.721 29.379 39.650 38.407 81.063 111,1%
Net Dénem Kari/Zarari 4.768 12.032 43.828 27.215 36.674 34,8%
Diger 5.467 7.966 15.313 13.870 19.516 40,7%
Kontrol Gucli Olmayan Paylar 38.786 52.187 99.400 83.253 125.483 50,7%

TOPLAM PASIFLER 501.258 819.764 1.245.930 1.152.517 1.872.209 62,4%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 09/2022 09/2023

SATISLAR 21.529 30.570 68.172 46.517 81.584 75,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 17.005 24.025 54.720 37.052 64.952 75,3%
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar 17.133 29.678 99.607 64.318 101.318 57,5%

BRUT KAR/ZARAR 21.656 36.223 113.059 73.783 117.949 59,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.948 11.745 25214 16.606 39.055 135,2%
Pazarlama Giderleri (-) 2.407 3.006 5.916 4.103 7.856 91,5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 27,4 46,9 109,3 67,6 167,2 147,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 155 1.143 5.253 4.258 8.253 93,8%

Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.533 2.787 11.680 4.487 12.283 173,8%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 11.962 25.355 98.753 61.751 91.406 48,0%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.838 5.772 5.529 1.072 -80,6%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -928 -1.339 -1.774 -973 -3.158 a.d.
Diger 1.533 2.787 11.680 4.487 12.283 173,8%
Vergi Gideri/Geliri 2271 5.274 20.362 13.904 18.657 34,2%
Durdurulan Faaliyetler ile ilgili Net Kar -7 -8 -2 -2 -3 a.d.

Net Dénem Kari/Zarari 8.899 20571 82.387 52.401 70.661 34,8%

i::‘/“zn:r'a"r':"d'"g Paylari Net Donem 4768 12.032 43.828 27.215 36674  34,8%

Kaynak: Sabanci Holding
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesl Tanimlan
(Aksi belirtilmedik¢e onUmizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : 262001 ve Ozeri iskonto EKLE : 9610,01 ile 2620,00araligindaiskonto TUT : 26-10,00ile 210,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %6-20,00arligindaiskonto SAT : 2-20,01ve Uzeri iskonto [ZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy ydnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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