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Sabanci Holding

Sabanca Holding, 4C25'te 4,6 milyar TL konsolide net kar acikladi
(Konsensus: 412 milyon TL net kar). Varlik yeniden degerlemeleri dahil
olmak iizere yasal hesaplarda (VUK) enflasyon muhasebesinin askiya
alinmasindan kaynaklanan 2,5 milyar TL'lik net olumsuz etki haric
tutuldugunda, diizeltilmis net kar 4C'de 7,2 milyar TL olarak gerceklesti.
Sonuclar piyasa beklentisinin belirgin sekilde iizerinde geldi. Net parasal
kayip pozisyonunun gecen yila gore hafiflemesi ve bankacilik tarafindaki
giiclii operasyonel toparlanma net kara pozitif etki etti (4C24: 4,8 milyar
TL zarar). Parasal pozisyon kalemi 4C24'te -15,5 milyar TL seviyesindeyken
4C25'te -8,4 milyar TL olarak gerceklesti. 2025 yilinin tamaminda
konsolide net kar 3,8 milyar TL oldu (2024: 20,3 milyar TL zarar).
Diizeltilmis bazda ise yillik net kar 6,3 milyar TL seviyesine ulasti. 12 aylhik
hedef fiyatimizi 162,00 TL'de ve AL tavsiyemizi koruyoruz. SAHOL model
portfoyiimiizde yer almaya devam ediyor.

Gelir ve operasyonel goriiniim. Holding'in banka disi kombine satis gelirleri
4C25'te yillik bazda %1,6 artisla 201,8 milyar TL olarak gergeklesirken, 2025
yihinin tamaminda ise yillk bazda %1,2 azalsla 752,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Banka digi FAVOK marji, disiplinli maliyet yénetimi ve verimlilik
calismalarinin etkisiyle yil genelinde 87 baz puan artarak %124'e yikseldi.
Banka disi kombine net bor¢/FAVOK orani 1,6x olarak gerceklesti.

Segment goriiniimii. Bankacilik segmentinin (Akbank) kombine net kari, para
politikasindaki normallesmenin ve parasal kayiplardaki azalmanin destegiyle
2024'teki 36,0 milyar TL zarardan 2025'te 6,2 milyar TL kara déndl ve konsolide
net kara en yuksek katkiyr sagladi. Finansal hizmetler segmentinde (Agesa,
Aksigorta) net kar yillik %8 azalisla 4,3 milyar TL oldu. Enerji segmentinin
(Enerjisa Uretim, Enerjisa Enerji, Sabanci Climate Tech) kombine net kari, YEKA-2
projelerinin devreye alinmasi ve dagitim is kolunun guicli katkisiyla 2024'teki 76
milyon TL zarardan 12,2 milyar TL kara sigradi. Malzeme teknolojileri
segmentinde (Akcansa, Kordsa, Cimsa) net kar, yillik %50 azaligla 3,0 milyar TL
olarak gerceklesti. Dijital segmentte (Teknosa dahil) 437 milyon TL zarar
kaydedildi (2024: 2,0 milyar TL zarar). Diger segmentte ise zarar yillik %24 artisla
12,3 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Bilanco, likidite ve temettii akisi. Holding solo net nakit pozisyonu, yatirimlar
ve sermaye artirimi ile ilgili nakit cikislari nedeniyle 12,4 milyar TL'den 8,5 milyar
TL'ye geriledi. Ek olarak yonetim kurulu, brit 2,97 milyar TL (hisse basina 1,41
TL) kar dagrtim &nerisinde bulundu.

Degerlendirme. Net kar konsensiisiin belirgin sekilde Uzerinde gelirken,
iyilesmenin arkasinda yalnizca TMS 29 kaynakli parasal pozisyon normallesmesi
degil, basta bankacilik ve enerji olmak Uzere istiraklerdeki yapisal operasyonel
toparlanma yer aliyor. Ote yandan malzeme teknolojileri segmentinin baski
altinda kalmaya devam etmesi ve solo net nakit pozisyonundaki gerileme
izlenmesi gereken kalemler arasinda. Mevcut NAD iskontosunun tarihsel
ortalamalarinin Gzerinde seyretmesi ve istiraklerdeki toparlanmanin heniz
tamamlanmamis olmasi, yukari yonli potansiyelin devam ettigine isaret ediyor.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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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.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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