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Sabanci Holding

Sabancl Holding, 2C26'da 14,2 milyar TL konsolide net kar acikladi.
Aciklanan net kar, gecen yilin ayni donemindeki 2,3 milyar TL'lik net
kara gore belirgin bir iyilesmeye isaret ediyor. Artisin en biiyiik
kaynagi Akcansa’daki paylarin devrinden elde edilen 8,9 milyar TL'lik
satis ka1 oldu. Parasal kaybin 12,7 milyar TL'den 7,4 milyar TL'ye
gerilemesi de net kan desteklerken, daha yiiksek vergi gideri
iyilesmeyi sinirladi. Akcansa satis kazanci hari¢ tutuldugunda net kar
5,3 milyar TL oldu. Tek seferlik gelirin giiclii katkisina ragmen,
diizeltilmis net kardaki artis, iyilesen operasyonel marjlar ve giiclenen
bilanco nedeniyle sonuglar pozitif degerlendiriyoruz. Finansallarin
ardindan modelimizde degisiklige gitmiyor, Sabanci Holding icin 12
ayhik hedef fiyatimizi 183,00 TL'de ve AL tavsiyemizi koruyoruz. SAHOL
model portféyiimiizde yer almaya devam ediyor. Hedef fiyatimiz
diinkii kapanisa gore yaklasik %107 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Gelir ve operasyonel goriiniim... Holding'in kombine gelirleri 2C26'da
yillik bazda %10 azalarak 426,1 milyar TL'ye gerilerken, kombine FAVOK %13
artigla 54,1 milyar TL'ye ulasti. FAVOK marji %10,1'den %12,7'ye yiikseldi.

Segment goriiniimii... Bankacilik segmenti, Akbank'ta net faiz marjindaki
iyilesmenin destegiyle 5,0 milyar TL kombine net kar kaydetti ve yillik bazda
belirgin toparlandi. Enerji, 6,7 milyar TL kombine net kar ile karlihga en
ylksek katkiyr saglamaya devam etti. Malzeme teknolojileri ise uluslararasi
¢imento operasyonlari, glicli lastik yenileme talebi ve kompozit is kolundaki
toparlanmanin katkisiyla 3,4 milyar TL kombine net kar Uretti. Diger
segment gegen yilki 3,8 milyar TL zarardan 3,6 milyar TL net kara dénerken,
dijital segmentte zarar daraldi. Finansal hizmetlerde ise net kar yillik bazda
geriledi.

Bilanco, likidite ve Net Aktif Deger... Akcansa satisindan elde edilen 428
milyon dolar nakit girisi ve net temettu akisinin ardindan Holding'in solo net
nakit pozisyonu 1C26 sonundaki 13,5 milyar TL'den 35,3 milyar TL'ye ulasti.
Banka disi net bor¢ / FAVOK orani 1,7x olarak gerceklesti. 35,3 milyar TL'lik
solo net nakit pozisyonunun CarrefourSA isleminin kapanis etkisini heniz
icermedigini belirtelim.

Degerlendirme... Holding'in portfdy sadelesme adimlari devam ederken,
Akcansa islemi sonrasinda glclenen likidite yeni yatinmlar ve sermaye
tahsisi acisindan hareket alanini artinyor. Bankacilikta devam eden
toparlanma, enerji ve malzeme teknolojilerindeki olumlu operasyonel
gorinidm yatinm tezini destekliyor. Glcliu bilanco ile mevcut yiksek NAD
iskontosunu da dikkate alarak Sabanci Holding'i begenmeye devam
ediyoruz. Sirket buglin 2C26 sonuglarina iliskin  telekonferans
gergeklestirecek.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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