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Sabanci Holding, enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansal sonucglarina gore 2C26 doneminde
14.160mn TL ana ortaklik net kan acikladi.
Aciklanan net kar, 7.179mn TL seviyesindeki
medyan piyasa beklentisinin belirgin lizerinde
gerceklesti. Sirket gecen yiin aynm1 doneminde
2.314mn TL ana ortaklik net kan aciklarken, net kar
yillik bazda %512 artis kaydetti.

Net kardaki giiclii artista Akcansa paylarinin
satisindan kaynaklanan tek seferlik kazan¢ ve net
parasal pozisyon kaybindaki gerileme belirleyici
olurken, artan finansman ve vergi giderleri karlihig
sinirladi.

Konsolide gelirler 2C26’da yilhk bazda %9,4
azalarak 315.306mn TL seviyesinde gerceklesti.
Banka gelirleri %11,4 gerileyerek 231.900mn TL, banka
dis1 gelirler ise %3,6 azalarak 87.390mn TL oldu.
Segmentler arasi 3.984mn TL eliminasyonun ardindan
konsolide gelir 315.306mn TL seviyesinde olustu.
Banka dis1 tarafta enerji gelirleri %98 ve finansal
hizmetler gelirleri %14,8 artarken, malzeme
teknolojileri gelirleri %6,9, dijital gelirler %10,4 ve
diger segment gelirleri %8,5 geriledi. Dolayisiyla
konsolide gelirlerdeki dusiiste agirlikli  olarak
bankacilik tarafindaki gerileme etkili olurken, finansal
hizmetlerdeki buyiime bu etkiyi kismen sinirladi.

FAVOK, 2C26’da yilik bazda %25,9 artarak
28.344mn TL’ye yiikseldi. FAVOK marji yillik bazda
2,5 y.p. artisla %9,0 seviyesinde gerceklesti.
Bankaciik FAVOK’ii %28,9 artisla 23.970mn TL’ye,
banka disi FAVOK ise %11,6 artisla 4.375mn TL’ye
yiikseldi. Boylece gelirlerdeki reel daralmaya ragmen
hem banka hem banka dis1 tarafta operasyonel karlilik
yillik bazda iyilesti.

Konsolide briit kar yilhk bazda %5,4 artarak
73.870mn TL yiikseldi. Yatinm faaliyetlerinden
gelirler gecen yilin ayn1 donemindeki 143mn TL’den
11.266mn TL’ye cikarken, bunun 10.299mn TL’sini
istirak satis kar1 olusturdu. Net parasal pozisyon
kaybinin 12.657mn TL’den 7.406mn TL’ye gerilemesi
karliigi desteklerken, net finansman gideri 3.610mn
TL’den 4.540mn TL’ye ve vergi gideri 861mn TL’den
9.258mn TL’ye yiikseldi. Bu gelismeler sonucunda
vergi oncesi kar gecen yilki 3.595mn TL’den 27.144mn
TL’ye ulasti.
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Beta 0,89
Yilhik Volatilite (Hisse) 0,47
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,28
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Akcansa islemi ikinci ceyregin net kar performansinda belirleyici oldu. Holding’in Akcansa’daki %39,72 payinin
tamam 18 Haziran 2026 tarihinde Heidelberg Materials AG’ye 427,9mn ABD dolan bedelle devredildi. islemden elde
edilen nakit 19.781mn TL seviyesinde gerceklesirken, yatinm faaliyetleri altinda 10.299mn TL istirak satis kan
kaydedildi.

Bankacilik segmentinin konsolide net kar katkis1 gecen yilin ayn1 donemindeki 107mn TL’den 2.031mn TL’ye
yiikseldi. Akbank’in aktif misteri tabani yilin ilk yarisinda yaklasik 300 bin net musteri kazanimiyla 15,5mn seviyesine
ulasirken, bankacilik tarafindaki operasyonel toparlanma Holding sonuclarim destekledi.

Enerji segmentinin konsolide net kar katkisi1 yillik bazda %3,6 gerileyerek 3.291mn TL seviyesinde gerceklesti.
Uretim tarafinda yenilenebilir kapasitelerin artan payi, piyasa kosullarina etkin pozisyonlanma ve emtia ticareti
faaliyetleri operasyonel performansi desteklerken; dagitim ve perakende tarafinda bilyiiyen regiile varlik tabani,
finansal gelirler ve serbest piyasa marjindaki iyilesme olumlu katki sagladi. Uretim is kolundaki parasal kazang ve
dagitim tarafindaki finansman giderlerindeki iyilesme de karliig1 destekleyen unsurlar arasinda yer aldi.

Malzeme teknolojileri segmentinin konsolide net kar katkisi yillik bazda %256 artarak 1.593mn TL’ye yiikseldi.
Cimsa’nin ABD operasyonlar1 ve Mannok ile genisleyen uluslararasi faaliyetleri, iyilesen uriin karmasi ve artan
alternatif yakit kullamimi operasyonel karliigi desteklerken, lastik tarafinda yenileme kanalindaki toparlanma olumlu
katki sagladi. Lastik takviye ve kompozit operasyonlarinda giiclii talep, maliyet optimizasyonu ve Asya-Pasifik
operasyonlarindaki toparlanma da performansi destekledi. Buna karsilik, yurt ici yap1 malzemeleri talebi gecen yil
deprem sonrasi olusan yiiksek baz nedeniyle gorece zayif seyretti.

Banka dis1 finansal hizmetler segmentinin konsolide net kar katkis1 yillik bazda %32,3 gerileyerek 650mn TL
seviyesinde gerceklesti. Hayat ve emeklilik tarafinda fon biyiikliigiindeki artis ve hayat sigortasi iirlinlerinden elde
edilen teknik katki operasyonel performansi desteklerken, hayat disi tarafta secici biiyiime ve portfdy kalitesi odag
surdii. Buna karsin hayat tarafindaki parasal kayip ve vergi giderleri ile hayat dis1 taraftaki yeniden yapilanma
maliyetleri net kan sinirladi. Dijital segmentte ise net zarar gecen yilki 344mn TL’den 87mn TL’ye geriledi.

Portfoy donusumu tarafinda Akcansa ¢ikisinin ardindan Sabanci Holding’in Cimsa’daki etkin ortaklik oran1 %58,10’dan
%54,54’e, Cimsa Building Solutions B.V.’deki etkin ortaklik oram ise %71,38’den %68,95’e geriledi. Boylece yapi
malzemeleri tarafindaki portfoy daha yiiksek oranda Cimsa ekseninde sekillenirken, Akcansa’nin NAD icerisindeki pay1
tamamen ortadan kalkti.

CarrefourSA cikist ise bilanco doneminden sonra, 31 Temmuz 2026 tarihinde tamamlandi. Sabanci Holding’in %57,12
ve Carrefour Nederland B.V.’nin %32,16 payinin birlikte Yeni Magazacilik A.S.’ye devrinde, kapanis tarihindeki net
bor¢c ve net isletme sermayesi diizeltmeleri sonucunda Sabanci Holding tarafindan 85,48mn ABD dolar1 odeme
gerceklestirildi. islemin tamamlanmasiyla Holding’in CarrefourSA’daki pay1 %0’a indi.

Sonug¢ olarak, Sabanci Holding’in 2C26 sonuclarini olumlu degerlendiriyoruz. Ana ortaklik net karinin piyasa
medyan beklentisinin belirgin iizerinde gerceklesmesi, konsolide gelirlerdeki diisiise ragmen FAVOK’iin yillik bazda
%25,9 biiyiimesi, bankacilik tarafindaki giiclii operasyonel toparlanma ve banka dist FAVOK’teki iyilesme sonuclarin
olumlu taraflarim olusturuyor. Bununla birlikte, net kar artisinda Akcansa satisindan kaynaklanan tek seferlik kazancin
onemli paya sahip olmasi, konsolide gelirlerdeki reel gerileme, finansal hizmetlerdeki daha diisiik net kar katkisi ve
artan finansman ile vergi giderleri sonuclarin sinirlayici unsurlandir. Portfoy sadelesmesinin devam etmesi ve Akcansa
ile CarrefourSA cikislarinin ardindan olusan giincel portfdy yapisi dogrultusunda NAD modelimizi giincelliyoruz.

Degerleme ve Hedef Fiyat

Degerleme tarafinda, son donemde gerceklesen Akcansa ve CarrefourSA c¢ikislarint NAD modelimize yansittik.
Akcansa islemi 30 Haziran finansallarina dahil olurken, bilanco sonrasinda tamamlanan CarrefourSA islemini de
modelimizi bugiinkii portfdy yapisin1 gosterecek sekilde giincelledik. Bu kapsamda CarrefourSA’yi istirak degerimizden
cikarirken, islem kapsaminda yapilan 85,48mn ABD dolar1 demeyi de Holding solo net nakit pozisyonundan dusurduk.
Boylece 30 Haziran itibariyla 757,92mn ABD dolarn olarak hesapladigimiz solo net nakit pozisyonunu giincel
modelimizde 672,44mn ABD dolan olarak dikkate aliyoruz.

Akcansa ve CarrefourSA islemlerinin yam sira halka acik ve halka acik olmayan istiraklerin giincel degerlerini
modelimize yansitmamiz sonucunda, istiraklerden kaynaklanan hedef NAD 10.194mn ABD dolan, glincellenmis solo
net nakit dahil toplam hedef NAD ise 10.867mn ABD dolan seviyesinde olusuyor. Modelimizde hedef NAD’a %30 iskonto
uygularken, hedef piyasa degerimizi 7.607mn ABD dolar1 (362.597mn TL) olarak hesapliyoruz. Boylece, Sabanci
Holding icin 173,19 TL olan hedef fiyatimiz1 172,63 TL’ye giincelliyoruz. Hedef fiyattaki degisim oldukca sinirli
kalirken, giincellenen modelimiz Holding’in mevcut portfoy yapisini, giincel istirak degerlerini ve CarrefourSA
isleminin bilanco sonrasi nakit etkisini yansitmaktadir. 12 Agustos 2026 tarihli 88,25 TL seviyesindeki pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimz %95, 6 getiri potansiyeline isaret ederken, Sirket icin ‘AL’ onerimizi siirdiiriiyoruz.
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Net Aktif Deger (NAD) Analizi

Sabanci Holding Sermaye Pay1 (%) PD (mnTL) PD (mn USD) Holding Pay1 (mn USD)  Degerleme Yontemi Hedef PD (mn USD) Holding Pay1 (mn USD)
lstirakler (Halka Agik) .
Akbank 40,75% 357.760 7.505 3.058 Hedef Piyasa Degeri 10.555 4.301
Aksigorta 36,00% 10.107 212 76  Cari Piyasa Degeri 212 76
AGESA Hayat Emeklilik 40,00% 43.650 916 366  Cari Piyasa Degeri 916 366
Brisa 43,62% 24.150 507 pril Cari Piyasa Degeri 507 22
Cimsa 54,54% 42.949 901 491 Hedef Piyasa Degeri 1.400 763
Enerjisa Enerji 40,00% 126.374 2.651 1.060  Cari Piyasa Degeri 2.651 1.060
Kordsa Teknik Tekstil 71,11% 14.765 310 220  Cari Piyasa Degeri 310 220
Teknosa i¢ ve Dis Ticaret 50,00% 3.206 67 34  CariPiyasa Degeri 67 34
istirakler Toplam NAD (Halka Agik) 622.961 13.069 5.528 16.617 7.043
lstirakler (Halka Agik Olmayan)

Enerjisa Uretim Santralleri A.$ 50,00% 3.952 1.976 Defter Degeri 3.952 1.976
DX Technology Services and Investment BV 100,00% 73 73 Defter Degeri 73 73
Sabana iklim Teknolojileri A.S. 100,00% 463 463 Defter Degeri 463 463
Temsa Skoda Sabanci Ulasim Araglan A.$. (TUA) 50,00% 219 110 Defter Degeri 219 110
Cimsa Building Solutions BV 31,69% 572 181 Defter Degeri 572 181
Diger 100,00% 349 349 Defter Degeri 349 349
istirakler Toplam NAD (Halka Agik Olmayan) 5.628 3.152 5.628 3.152
Net Nakit (mn USD) 672 672
Toplam NAD (mn USD) 9.352 10.867
NAD iskonto Oram 30%
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) 7.607
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 362.597
Toplam Pay Adedi (mn) 2.100
Hedef Pay Fiyat (TL) 172,63
Cari Pay Fiyati (TL) 88,25
Getiri Potansiyeli 95,6%

Kaynak: KAP, Sabanci Holding, Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yalhk 2¢25 2C26 Yilhk
Toplam Hasilat 699.169 627.174 -10,3% 348.197  315.306 -9,4%
Hasilat 143.614 135.128 -5,9% 72.563 67.300 -7,3%
Finans Sektdrii Faaliyetleri Hasilat 555.554 492.046 -11,4% 275.635 248.006 -10,0%
Briit Kar 146.641 156.110 6,5% 70.069 73.870 5,4%
Briit Kar Marji 102,1% 115,5% +13,4 yp 96,6% 109,8% +13,2yp
FAVOK 52.485 60.662 15,6% | 22.521  28.344  25,9%
FAVOK Marji 36,5% 44,9% +8,3 yp 6,5% 9,0% +2,5yp
Net Kar -1.803 14.500 A.D. 2.314 14.160 512,1%
Net Kar Marji -1,3% 10,7% +12,0 yp 3,2% 21,0% +17,9 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 164.270 152.956 -6,9%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 97.355 87.801 -9,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.762.891] 1.622.300 -8,0%
Ticari Alacaklar 21.146 19.823 -6,3%
Hazir Degerler 150.126 157.004 4,6%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 2.633.916] 2.613.240 -0,8%
Toplam Aktifler 4.829.704| 4.653.123 -3,7%
Uzun Vadeli Borglar 347.991 384.165 10,4%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 207.914 188.171 -9,5%
Kisa Vadeli Borglar 190.765 154.487 -19,0%
Ticari Yukimlilikler 53.196 33.198 -37,6%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.319.441| 3.208.566 -3,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 4.119.307| 3.968.587 -3,7%
Toplam Ozsermaye 710.397 684.536 -3,6%
Toplam Pasifler 4.829.704| 4.653.123 -3,7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Toplam Hasilat 699.169| 627.174 -10,3%
Hasilat 143.614 135.128 -5,9%
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati 555.554 492.046 -11,4%
Toplam Maliyetler 552.527| 471.064 -14,7%
Satislann Maliyeti 119.465 113.084 -5,3%
Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti 433.062 357.980 -17,3%
Briit Kar 146.641 156.110 6,5%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 24.149 22.044 -8,7%
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar 122.492 134.066 9,4%
Faaliyet Giderleri 110.638 112.782 1,9%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 36.003 43.327 20,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 8.524 8.317 -2,4%
Ozk. Yontemiyle Degerlenen Yatinmlanin Karlarindan Paylar 1.347 5.340 296,4%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -292 11.276 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -6.721 -8.182 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -32.875 -22.379 A.D.
Vergi Oncesi Kar 5.987 37.699 529,7%
Vergi -9.510 -19.777 A.D.
Net Kar/(Zarar) -3.523 17.918 A.D.
Azinbk Paylan -1.719 3.418 A.D.
Ana Ortakhk Paylan -1.803 14.500 A.D.
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igcerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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