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“"Sabanci1 Holding 3C2025te 679mn TL ile
Beklentilerin Altinda Kar Acikladl...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 131,00TL

Reuters/Bloomberg SAHOL.IS/SAHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 80,60 TL 1,92 USD
BIST 100 10.914TL 260 USD
TL/$ (TCMB Alig) 41,98
Diigiik / Yiilksek Son 1Yl 72,20 TL 104,72 TL
Hisse Adedi (mn) 2.100
P. Degeri (mn TL) 169.290
Net Borg (mn TL) -12.000
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 53,2%
Halka Agiklik 51,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 34,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 65,2%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -0,9% -15,9% 3,5%
BIST-100 0,5% 0,6% 26,0%
BiST-100 Géreceli -1,4%  -16,4%  -17,8%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1.343
(mn TL) 3G2024 3G2025 % Deg.
Ticari Faal. Brut Kari 11.116 10.350 -6,9%
Finans Sektori Briit Kari 38.506 46.622 21,1%
Briit Kar 49.622 56.972 14,8%
Faaliyet Kari /Zarari 9.532 15.733 65,1%
Net Kar/Zarar -9.279 332 a.d.
Holding Payi Net Kar/ Zarar -3.754 679 a.d.
F/IK PD/DD
SAHOL 0,50
BIST-Holding - 1,10
BiST-100 12,9 1,3
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 65,2%
Sakip Sabanci Holding A.S. 13,9%
Serra Sabanci 7,0%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.11.2025 verileri kullanimigtir.

Sabanci Holding, 3C2025'te 679mn TL ana ortaklik net
dénem karn kaydetmistir. Piyasanin beklentisi 1,3
milyar TL net kar aciklanacagi yénindeydi. Holding
3C2024'te 3,8 milyar TL ana ortaklik net dénem zarari
aciklamisti.

Uglincii ceyrek kariyla birlikte Holding'in 9A2025 ana
ortaklik net dénem zarari 6nceki ceyredge gore azalarak
789mn TL seviyesinde gercgeklesmistir (9A2024: 14,8
milyar TL zarar).

Holding'in banka disi net kari 1,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Enerji sektoériindeki guglia karlihk ve
finansal hizmetler segmentinin yillik bazda zarardan
kara gegcmesi net kari destekleyen unsurlar olarak éne
cikmistir. Ozellikle Enerjisa Uretim tarafindaki retim
hacimlerinin artmasi sayesinde yillik bazda %18 gelir
artisi elde edilmesi karlihdi desteklemistir. Genel
cerceveye bakilacak olursa, 2025'in  (glnci
ceyredinde Sabanci Holding'in konsolide geliri yillik
bazda %2 gerileyerek 58,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Finans sektorlt faaliyetlerinden briit
kar yillik bazda %?21,1 oraninda artarak 3C2025'te
46,6 milyar TL'ye ylkselmistir. Holding'in toplam brit
kart ise vyaklasik 57 milyar TL olurken, ticari
faaliyetlerden brit kar marji 0,9 puan azalarak
%17,7'yi goOstermistir. Ayni donemde operasyonel
giderler 44,2 milyar TL olarak gergeklesirken, diger
faaliyetlerden 3C2025'te 3 milyar TL net gelir
kaydedilmistir. Boylece Sirket'in faaliyet kan 15,7
milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sirket'in Banka disi kombine FAVOK'U 24 milyar TL
olurken, FAVOK mariji yillik bazda yaklasik 34 baz puan
artarak %12,8 olarak gergeklesmistir. Finansman
tarafinda ise 2,9 milyar TL net gider yazilmistir.
Toplam parasal kayip, 3C2024'teki 12 milyar TL'den
bu ceyrekte 11 milyar TL'ye gerilemistir. 4,8 milyar
TL'lik net vergi gideri sonrasinda bu ceyrekte 679mn
TL ana ortaklik net dénem kar agiklanmistir.

Holding'in banka disi Net Borc/FAVOK orani, 1,7x
seviyesinde gergeklesirken, holding solo net nakit
pozisyonu, 2025'in ilk 9 ayinin sonunda 12 milyar TL
olarak kaydedilmistir. Banka disi yatirm
harcamalarinin satislara orani ise %12 seviyesindedir.
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3G25-3G24 9A25-9A24

Sabanci Holding

Kombine Gelirleri (mn TL) 3G25 %Deg. 9A2024 9A2025 Y%Deg.
Banka
Satis Gelirleri* 210.548 206.818 -1,8% 605.726 633.576 4,6%
FAVOK** 9.160 15.964 74,3% 63.185 56.431 -10,7%
FAVOK Marji 4% 8% 77,4% 10,4% 8,9% -1,5%
Kombine Kar/Zarar** -9.267 -1.416 a.d. -25.373 -2.928 a.d.
Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Kar/Zarar*** -3.776 -574 a.d. -10.340 -1.187 a.d.
Eneriji
Satis Gelirleri* 96.578 91.693 -5,1% 244.726 247.489 1,1%
FAVOK** 14.258 14.045 -1,5% 37.621 43.217 14,9%
FAVOK Marji 15% 15% 3,8% 15,4% 17,5% 2,1%
Kombine Kar/Zarar** 591 3.615 a.d. -1.172 7.762 a.d.
Net Kar Marji 1% 4% a.d. ad. 3,1% ad.
Konsolide Kar/Zarar*** 456 1.624 256,1% -233 4.215 a.d.
Malzeme Teknolojileri
Satisg Gelirleri* 34.594 36.784 6,3% 111.815 108.456 -3,0%
FAVOK** 5.938 5.557 -6,4% 16.373 13.178 -19,5%
FAVOK Marji 17% 15% -12,0% 14,6% 12,2% -2,5%
Kombine Kar/Zarar** 1.685 2.004 18,9% 5.376 2.203 -59,0%
Net Kar Marji 5% 5% 11,8% 4,8% 2,0% -2,8%
Konsolide Kar/Zarar*** 688 1.015 47,6% 2.405 1.228 -48,9%
Dijital
Satis Gelirleri 1.139 990 -13,1% 2.828 3.815 34,9%
FAVOK* -39 51 a.d. -412 32 a.d.
FAVOK Marji a.d. 5% a.d. ad. 0,8% a.d.
Kombine Kar/Zarar* -206 -38 a.d. -694 -407 a.d.
Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. ad. ad. a.d.
Konsolide Kar/Zarar* -182 -33 a.d. -599 -378 a.d.
Fnansal Hizmetler
Satis Gelirleri* 19.528 16.379 -16,1% 55.030 49.200 -10,6%
FAVOK** 2.161 2.604 20,5% 3.767 6.904 83,2%
FAVOK Marji 11% 16% 43,7% 6,8% 14,0% 7,2%
Kombine Kar/Zarar** -36 924 a.d. -734 2.558 a.d.
Net Kar Marji a.d. 6% a.d. ad. 5,2% a.d.
Konsolide Kar/Zarar*** 10 363 a.d. -259 1.031 a.d.
Diger
Satis Gelirleri** 43.062 40.841 -5,2% 125.151 118.677 -5,2%
FAVOK* 1.993 1.677 -15,8% 2.607 2.364 -9,3%
FAVOK Marji 5% 4% -11,3% ad. 2,0% a.d.
Kombine Kar/Zarar* -1.610 -2.371 a.d. -7.571 -8.402 a.d.
Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Kar/Zarar* -950 -1.716 a.d. -5.809 -5.698 a.d.
Toplam
Satis Gelirleri* 417.862 393.504 -5,8% 1.145.277 1.161.214 1,4%
FAVOK** 35.029 39.898 13,9% 123.142 122.127 -0,8%
FAVOK Marji 8% 10% 21,0% 10,8% 10,5% -0,2%
Kombine Kar/Zarar** -9.106 2.718 a.d. -30.168 784 a.d.
Net Kar Marji a.d. 1% a.d. ad. 0,1% a.d.
Konsolide Net Donem Kari *** -3.868 679 a.d. -14.834 -789 a.d.

Kaynak: Sabanci Holding, *Kombine gelirde holding temettii geliri harigtir. ** Kombine FAVOK ve kombine Net Kar'da tek
seferlik gelir/giderler harigtir. ***Konsolide Net Kar'da tek seferlik gelir/giderler harigtir.

Banka disi FAVOK marji Kombine gelirler tarafinda Holding’in banka-disi grup sirketlerinin satis

3C2025te %12,8... gelirlerinin toplami 3G2025'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gbére %4,2
oraninda azalmis ve 194,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Banka disI gelir
toplam gelirin %47'sini olusturmustur. Banka disi FAVOK marji yillik bazda 34
baz puan artarak %12,8'ye cikmistir. Yeniden yapilanma sonrasi finansal
hizmetler katkisindaki artis hiz kazanirken, enerji dagitim FAVOK biylimesini
desteklemistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 1.636.104 2.179.088 33,2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 539.622 758.047 40,48%
Ticari Alacaklar 13.084 18.965 45,0%
Diger Alacaklar 946.648 1.244.414 31,5%
Stoklar 29.226 36.520 25,0%
Diger Dénen Varliklar 107.524 121.141 12,7%
DURAN VARLIKLAR 1.178.117 1.575.422 33,7%
Ticari Alacaklar 12 3 -73,5%
Finansal Yatirmlar 496.867 634.111 27,6%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 103.623 135.963 31,2%
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 3.303 4.251 28,7%
Maddi Duran Varliklar 89.202 129.908 45,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.902 77.143 51,6%
Diger Duran Varliklar 434.208 594.041 36,8%
TOPLAM AKTIFLER 2.814.221 3.754.510 33%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.117.926 2.827.179 33,5%
Finansal Borglar 97.879 170.317 74,0%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 77.129 122.430 58,7%
Ticari Borglar 30.931 41.052 32, 7%
Diger Borglar ve Kargiliklar 1.911.987 2.493.381 30,4%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 235.001 361.904 54,0%
Finansal Borglar 127.036 236.998 86,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 107.965 124.906 15,7%
OZSERMAYE 461.294 565.426 22,6%
Odenmis Sermaye 2.100 2.100 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 182.507 214.548 17,6%
Net Dénem Kari/Zarar -11.128 -789 a.d.
Diger 101.264 125.114 23,6%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 186.551 224.453 20,3%
TOPLAM PASIFLER 2.814.221 3.754.510 33,4%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
SATISLAR 180.690 175.458 -2,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 149.419 145.456 -2,7%
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar 152.281 146.300 -3,9%
BRUT KAR/ZARAR 183.552 176.301 -4,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 91.975 92.842 0,9%
Pazarlama Giderleri (-) 42.504 41.167 -3,1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 297 235 -20,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 8.126 9.910 22,0%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.080 3.233 199,4%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 57.982 55.201 -4,8%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 894 1.001 11,9%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -8.148 -8.410 a.d.
Parasal Kazang/(Kayip) -65.547 -37.812 a.d.
Vergi Oncesi Kar -14.818 9.980 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 15.831 12514 -20,9%
Net Donem Kari/Zarari -30.649 -2.535 a.d.
Sabanci Holding Paylari Net Donem 14834 789 ad.

Kari/Zarari

a.d.: anlamii degil
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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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sdzlesmesi cergevesinde

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 yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / 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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