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SAHOL 2C2026 Bilanco Bilgi Notu

Sabanci Holding 2C26'da 14,2 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi; konsensiis medyani 7,1 milyar TL
seviyesindeydi. Ancak sapmanin tamami tek seferlik kaynakli: Akgansa'daki %39,72 payin Heidelberg Materials'a
427,9 mn USD bedelle satisindan 10,3 milyar TL gelir yazildi. Bu kalem hari¢ ¢ekirdek kar ~3,9 milyar TL ile
beklentilerin belirgin altinda kaldi. Kar kalitesi zayif, operasyonel yon ise olumlu.

Operasyonel goériiniim

e 1Y26 konsolide gelir reel %10 daralirken faaliyet kari %24 artti; dezenflasyon ortaminda ciro erozyonu
marj onarimiyla telafi ediliyor.

e Bankacilik: Net faiz geliri 2C'de reel %29 yikseldi, marj toparlanmasi teyit edildi. Buna karsilik kredi
karsiliklart %13 artti (artisin %72'si tiiketici tarafinda) ve efektif vergi yiki %75'e ulasti. Segmentin
konsolide kara katkisi yalnizca 2,3 milyar TL.

e Enerji: En glcli kalem. Kombine net kar 5,1 - 11,8 milyar TL. Enerjisa Enerji zarardan kara déndi,
Enerjisa Uretim'in katkisi iki katina ¢ikti. Grup yatirim harcamasinin %74'i bu segmentte.

¢ Malzeme Teknolojileri: Net kar 0,2 = 4,2 milyar TL. Akgansa'nin Haziran'da kapsam disina ¢ikmasiyla
2Y26'da baz etkisi olumsuza dénecek.

e Finansal Hizmetler: Tek gerileyen segment; net kar %20 daraldi.

Dikkat edilmesi gereken kalemler

e Net kar 17,9 milyar TL olmasina ragmen toplam kapsamli gelir -12,6 milyar TL. Menkul kiymet degerleme
ve cevrim farklarindan kaynaklanan 30,5 milyar TL'lik diger kapsamli gider kari tiimuyle noétrledi;
Ozkaynak reel bazda blylimedi.

e Ertelenmis vergi 4,7 milyar TL gelir yazdi; kurumlar vergisi oraninin lretim sirketlerinde 2027'den
itibaren %12,5'e inmesinin etkisi. Tekrarlanmayan bir destek.

e FX pozisyonu net kisadan 37,9 milyar TL net uzuna déndd.

e CarrefourSA satisi 31 Temmuz'da kapandi; net borg diizeltmesi sonrasi Holding aliciya 85,5 mn USD
odedi. Nakit etkisi 3¢C26'ya yansiyacak.

Degerlendirme: SAHOL 2C26'da mansette glicli bir kar acikladi; ancak bu tablo tek seferlik Akgansa satis
kazancinin GriinG olup, arindirnlmis ¢ekirdek kar konsensisiin belirgin altinda kaldi. Segment bazinda
operasyonel gériiniim iyilesiyor; bankacilikta marj onarimi, enerjide iki katina ¢ikan karhlik. Fakat yiksek parasal
kayip, %50'yi asan efektif vergi yiki ve azinlik payr seyrelmesi bu iyilesmenin ana ortaklik satirina tagsinmasini
engelliyor. Portfoydeki sadelesme uzun vadede olumlu, 0,44x PD/DD ise dislk bir baslangi¢ noktasi; ancak NAV
iskontosunun daralmasi icin 3C26'da tek seferliklerden arindirilmis karin konsensiise yakinsamasi gerekiyor. Bu
gorilene kadar temkinli bir durus korunmal.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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