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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 96.85
Hedef Fiyat (TL) 148.40
Getiri Potansiyeli (%) 53.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 71.70 105.98
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,323
Sermaye (mlIn TL) 2,100
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 203,421
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 14 Agustos 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TELEKONFERANS NOTU
15.08.2025 09:23

Sabanci Holding (SAHOL TI)

2C25 Telekonferans notlari

Sabanci Holding’in gergeklestirdigi 2¢25 sonuglarina iligkin telekonferanstan
derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

Genel degerlendirme: Sabanci Holding, 2C25’te 1.751 milyon TL seviyesinde

konsolide net kar agikladi.

Sabanci Holding, 2C25’te kombine gelirlerini yillik %4 artis ile 344.450 milyon
TL seviyesine yukseltmistir. Banka disi gelirler 153.589 milyon TL, banka
gelirleri 190.860 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Kombine gelirler
icerisinde en ylksek pay banka ve enerji segmentinindir.

2G25’te kombine FAVOK rakami yillik bazda %4 oraninda artisla 34.650 milyon
TL seviyesinde gergeklesti.

Banka segmenti: Glgli lcret ve komisyon gelirleri ana faaliyet gelir
Uretimini desteklemesiyle 2C25 déneminde, TMS 29 etkisine ragmen, net kar
pozsiyonuna gegis gerceklestirdi.

Enerji segmenti: Uretim isinden gelen yiiksek katki ile 2C25 déneminin en
dikkat ¢ceken segmenti oldu. 4 GW'a ulasan toplam (iretim kapasitesinin YEKA
projeleri dahil olmak Uzere, glivence altina alinmis blylme portfoyi
vurgulandi.

Yurtici piyasa kosullari _cimento ve lastik is kolunda gelir performansini

etkilerken, finansman_giderlerinin_net kari baskiladigi ifade edildi. Cimento

tarafinda yurt disi operasyonlar, yurt icindeki zayif seyri dengeleyerek olumlu
katki saglamistir. Klresel rekabet, lastik takviye fiyatlari Uzerinde baski
olusturmaya devam etmistir. Kompozit Grlin satislari ve verimlilik projeleri
FAVOK’teki daralmayi sinirlandirmistir.

Holding’in solo net nakit pozisyonu Mart 2025 sonunda 12,4 milyar TL iken
Haziran 2025 sonunda 13,3 milyar TL seviyesine yikseldi. Banka disi net
borc/FAVOK rasyosu ise Haziran 2025 sonunda 1,7x ile 2,0x olan Holding

politikasi esiginin altinda gerceklesmistir.

Toplanti ardindan Holding’in sahip oldugu halka acik sirketlerde yaptigimiz
revizyonlar ve solo net nakit pozisyonunu modelimize yansitmamiz
neticesinde Sabanci Holding i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 135,00 TL’den
148,40 Tl'ye yiikseltiyor, ©Onerimizi ise AL olarak siirdiiriiyoruz.
%40 iskonto orani ile Sabanci Holding’in net aktif degerini yaklasik 312 milyar
TL olarak hesapliyoruz. Son kapanisa gore net aktif deger iskontosu %48
seviyesinde bulunurken, Sirket’in yayimladigi sunuma gore iskonto orani Aralik
2024’te %46, Nisan 2025’'te %54,7 ve Haziran 2025’te %49,4 seviyelerindeydi.

SAHOL'ii 12 Mayis 2023 tarihinden bu yana, 40,07 TL ortalama maliyet ile
Model Portfoyiimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile begenmeye
devam ettigimizi hatirlatmak isteriz.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



SABANCI HOLDING (SAHOL TI) — SABANCI HOLDING NET AKTiF DEGER TABLOSU

Sabanci Holding Net Aktif Deger Tablosu

Mevcut

Hisse Fiyati /

2ederiemehiontern’ Degerleme Kat Sayisi

Toplam Deger (mn TL) Holding Pay: mn TL % of NAD

Banka ve Finansal Hizmetler

Akbank Piyasa Degeri 66.75 347,100 40.75% 141,443 37.3%
Aksigorta Piyasa Degeri 6.59 10,623 36.00% 3,824 1.0%
Agesa Piyasa Degeri 168.20 30,276 40.00% 12,110 3.2%
TOPLAM 157,378 41.4%
Sanayi

Brisa Piyasa Degeri 76.60 23,372 43.63% 10,197 2.7%
Kordsa Piyasa Degeri 61.40 11,944 71.11% 8,493 2.2%
TOPLAM 18,691 4.9%

Gida & Perakende

Carrefoursa Piyasa Degeri 85.50 10,925 57.12% 6,240 1.6%
TOPLAM 6,240 1.6%
Dijital

Teknosa Piyasa Degeri 26.56 5,339 50.00% 2,669 0.7%
DxBV Defter Degeri 1.00 2,784 100.00% 2,784 0.7%
TOPLAM 5,454 1.4%

Yapi Malzemeleri

Akgansa Piyasa Degeri 136.50 26,133 39.72% 10,380 2.7%
Cimsa Piyasa Degeri 48.00 45,388 54.54% 24,755 6.5%
TOPLAM 35,135 9.3%
Enerji
Enerjisa Uretim FD/FAVOK 10.0x 169,338 50.00% 84,669 22.3%
Enerjisa Enerji Piyasa Degeri 67.85 80,136 40.00% 32,054 8.4%
TOPLAM 116,723 30.7%
Diger
Diger*
TUA Defter Degeri 1.00 8,075 50.00% 4,037 1.1%
Sabanci Iklim Teknolojileri Duizeltilmis Defter Degeri 1.00 18,417 100.00% 18,417 4.9%
Cimsa Building Solutions Diizeltilmis Net Varlik Degeri 1.00 11,575 31.69% 3,668 1.0%
Diger** Defter Degeri 1.00 13,962 100.00% 13,962 3.7%
TOPLAM 40,085 10.6%
TOPLAM 379,705
Halka Agik 252,167 64.2%
Halka Agik Olmayan 127,538 32.5%
Net Nakit 13,300 3.4%
Net Aktif Deger (mn TL) 393,005
Sabanci Holding Piyasa Degeri (mn TL) 203,421
Iskonto/Prim -48%
Hisse Fiyati 96.85

Kaynak: Sirket, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

* Diger segmentinin altinda yer alan sirketlerin defter degerlerine, yatinmci sunumunda belirtilen halka agik olmayan istiraklerin degeri (holding payina ait) ile dénem sonu
déviz kurunun garpilmasi ile ulagiimistir.

** Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, AEO, TMA ve SabanciDx dahildir.
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SABANCI HOLDING (SAHOL TI) — SABANCI HOLDING NET AKTiF DEGER TABLOSU

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 13.08.2025 03.03.2025 03.03.2025
BILANGO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Dénen Varliklar 2,019,771 2,130,526 1,882,774
Nakit ve Nakit Benzerleri 162,777 130,417 137,813
Finansal Yatinmlar 169,585 161,679 145,583
Ticari Alacaklar 18,640 17,384 13,814
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 1,086,828.83 1,137,042.58 1,028,534.98
Diger Alacaklar 32,657 29,997 19,568
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 33,909 36,581 34,192
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 510,009 612,161 502,292
(Ara Toplam) 2,014,407 2,125,261 1,881,797
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 5,364.27 5,265.36 977.07
Duran Varliklar 1,447,821 1,455,658 1,282,492
Ticari Alacaklar 3.00 3.11 3.73
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 448,731.38 446,860.48 352,142.16
Diger Alacaklar 1,955 1,870 2,381
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 595,753 604,206 571,522
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 124,868 128,988 111,213
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 3,979.41 3,998.41 3,795.93
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 16,418 15,571 13,460
Maddi Duran Varliklar 120,833 117,257 91,593
Serefiye 18,631 18,827 15,532
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54,011 53,633 40,461
Ertelenmis Vergi Varligi 3,674 1,818 2,407
Diger Duran Varliklar 58,966 62,625 77,982
TOPLAM VARLIKLAR 3,467,592 3,586,184 3,165,266
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,595,303 2,742,692 2,346,679
Finansal Borglar 240,354 232,974 174,737
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 37,941 43,701 39,018
Diger Borglar 96,709 97,211 81,231
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 2,115,217.89 2,269,720.29 1,956,596.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 8.14 8.45
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 5,705 5,828 3,306
Donem Kari Vergi YukimlGliga 4,182 2,209 13,769
Borg Karsiliklari 51,897 56,568 56,298
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 43,246 34,420 21,674
(Ara Toplam) 2,595,252 2,742,638 2,346,636
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 51.70 53.77 42.69
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 345,866 291,262 262,504
Finansal Borglar 218,736 168,817 139,125
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 87.11
Diger Borglar 11,140 18,071 28,376
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 38,924.74 25,899.75 31,835.67
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 37.88 39.33
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 3,759 4,414 1,894
Uzun vadeli karsiliklar 47,971 44,246 36,052
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikimluluga 9,373 12,397 11,469
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 15,963.22 17,377.49 13,625.10
Ozkaynaklar 526,423 552,231 556,083
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 317,263 330,489 318,633
Odenmis Sermaye 2,100 2,100 2,040
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 596.13 596.13 510.94
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,934 19,842 15,620
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 199,511 226,421 174,897
Dénem Net Kar/Zarari -1,365 -18,055 22,274
Yabanci Para Cevrim Farklari -13,680 -16,048 -1,622
Diger Ozsermaye Kalemleri 109,167 115,632 104,913
Azinlik Paylan 209,160 221,742 237,450
TOPLAM KAYNAKLAR 3,467,592 3,586,184 3,165,266

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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SABANCI HOLDING (SAHOL TI) — SABANCI HOLDING NET AKTiF DEGER TABLOSU

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Agiklanma Tarihi 13.08.2025 13.08.2025 13.08.2025 13.08.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2624 2625

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 112,436 108,709 55,227 54,926
Satislarin Maliyeti (-) -93,688 -90,429 -45,427 -45,074
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 18,748 18,280 9,800 9,852
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 396,125.67 420,527.25 201,868.19 208,640.42
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -290,292.09 -327,806.87 -153,852.35 -165,454.09
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 105,833.58 92,720.38 48,015.85 43,186.33
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 124,582 111,000 57,816 53,039
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -26,265 -25,968 -13,269 -12,817
Genel Yonetim Giderleri (-) -58,377 57,636 -28,650 29,347
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -183 -144 -84 -47
Diger Faaliyet Gelirleri 13,252 14,459 4,841 7,130
Diger Faaliyet Giderleri (-) -8,945 -8,007 -3,900 -4,218
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 44,064 33,705 16,754 13,740
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 942 -221 592 -254
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 951 146 596 108
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -9 -367 -4 -362
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 563 1,020 426 1,549
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 45,568 34,504 17,772 15,034
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2,429 3,778 1,046 1,971
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -7,433 -8,866 -3,657 -14,284
Parasal Kazang / (Kayip) -49,808 -24,885 -17,058 -9,581
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -9,243 4,532 -1,897 2,721
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -10,635 -7,198 -2,334 -652
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -12,758 -5,857 -9,728 -3,537
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 2,123 -1,341 7,394 2,885
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -19,878 -2,666 -4,231 2,070
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 -0.14 0.00 -0.07
DONEM KARI (ZARARI) -19,878 -2,667 -4,231 2,069
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -10,306 -1,365 -2,450 1,751
Azinhk Paylar -9,572 -1,301 -1,781 318
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -4.98 -0.66 -1.18 0.85
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -4.98 -0.66 -1.18 0.85
Hisse Basina Kazang -4.98 -0.66 -1.18 0.85
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -4.98 -0.66 -1.18 0.85

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz acgisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg

ylriatmemektedirler.
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