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SAHOL (EU) 2C25 Finansal Sonuclar — Hafif Olumlu

2C25 Aciklanan Konsensus
Gelirler (TLmn) 357,041

FVAOK (TLmn) 36,183

FVAOK Marji 10.1%

Net Kar (TLmn) 1,751 -1,021

SAHOL 2C25'te 1.75 milyar TL konsolide net kar acikladi

Sabanci Holding 2C25'te piyasa beklentisi olan 1.02 milyar TL'lik net zarara kiyasla 1.75
milyar TL net kar acikladi (2C24: -2.45 milyar TL, 1C25: -3.1 milyar TL net zarar).

Bankacilik segmenti konsolide sonuclara gecen yilin ayni dénemindeki -1.26 milyar
TL'ye kiyasla 2C25'te +80.7 milyon TL'lik bir katkida bulundu. Banka disi tarafta ise
Enerji ve Finansal Hizmetler segmentleri, 2C25'te sirasiyla 2.58 milyar TL ve 727 milyon
TL net kar katkisiyla bu ¢ceyrekte konsolide karin itici gtict oldu.

Kombine gelirler 2C25'te 357 milyar TL'ye ytkseldi. Gelirlerdeki biyime hem banka
hem banka disi gelirlerin yillik %4'luk artisi kaynakli gerceklesti. 2C25'te, FVAOK 36
milyar TL olarak gerceklesirken, FVAOK marji %10.1 oldu. Banka disi nominal FVAOK
ise, enerji ve finansal hizmetler segmentlerinin énculiginde yillik bazda %36 artis
gbosterirken, FVAOK marji %13.5 olarak gerceklesti.

Konsolide 6zsermaye karllgl, 2024 yil sonunda -%5.1 iken, 2C25'te -%2.8 olarak
gerceklesti. (Banka disi 6z sermaye karliligl, 2024 yil sonunda -%2.3 iken, 2C25te -
%0.7 olarak gerceklesti.)

Net Bor¢/FVAOK, 1C25'te 1.6x iken 2C25'te 1.7x'e yukseldi. Holding solo net nakit
pozisyonu, Mart 2025 sonundaki 18.4 milyar TL iken 2C25'te 13.3 milyar TL'ye geriledi.

Hesaplamalarimiza goére, Holding'in mevcut net aktif degeri 9.3 milyar USD
seviyesindeyken, bu son 5 yillik ortalamasina benzer seviyede olan %45'lik bir net aktif
deger iskontosuna karsilik gelmektedir.

Hafif Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Sonuglara iliskin piyasanin ilk tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz. Ote yandan
Holdingler icin net aktif deger iskontosunun net kardan daha énemli bir faktér olarak
takip edilmesi gerektigini not ediyoruz.

SAHOL hisse senetleri icin 143.80TL/hisse hedef fiyatimiz ve Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemiz bulunmaktadir.
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Sabanci Holding Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mnTL) 2C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2C25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 55,227 53,783 54,926 112,436 108,709 -1% 2% -3%
Brut Kar (Zarar) 57,816 57,962 53,039 124,582 111,000 -8% -8% -11%
Faaliyet Kari 15,812 16,425 10,828 39,757 27253 -32% -34% -31%
FVAOK 21,365 22,680 17,049 51,221 39,729 -20% -25% -22%
Net Diger Gelir/Gider 941 3,540 2912 4,306 6,452 209% -18% 50%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 592 33 -254 942 -221 ad. ad. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider -19,669 -17,659 -12,313 -54.812 -29,972 ad. ad. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) -17,058 -15304 -9,581 -49,808 -24,885 ad. a.d. a.d

VvOK -1,897 1,810 2,721 -9,243 4,532 a.d. 50% a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -2,334 -6,546 -652 -10,635 -7.198 ad. ad. ad.
Net Kar -2,450 -3,116 1,751 -10,306 -1,365 a.d. a.d. a.d.
Ozsermaye 584,617 519,652 526,423 584,617 526,423 -10% 1% -10%
Rasyolar

Brut Kar Mariji 104.7% 107.8% 96.6% 110.8% 102.1% -8.1 puan -11.2 puan -8.7 puan
Faaliyet Kar Mariji 28.6% 30.5% 19.7% 35.4% 25.1% -89 puan -10.8 puan -10.3 puan
FVAOK Marji 38.7% 42.2% 31.0% 45.6% 36.5% -7.6 puan -11.1 puan -9 puan
Net Kar Mariji ad. ad. 2026%  296.2% 252.6% ad. ad. -43.5 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kumulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  tlkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



