DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 93.80
HedefFiyat (TL) 153.00
Getiri Potansiyeli (%) 63.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 71.70 115.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 3,871
Sermaye (mInTL) 2,100
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 197,015
Hedeflenen Piyasa Degeri 321,358
Nominal Getiri -14% 11% -5% 11%
BIST100 Rolatif Getiri -8% -5% -27% -3%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 04 Mart 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T

Net Kar 29,155 -20,255 3,793 32,091

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

4C25 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

] ]

fhansatiar Gergeklesen DenizYatirnrm Research Turkey
(mIn TL)
Net kar 4,616 547 412

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
05.03.2026 08:59:30

Sabanci Holding (SAHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Sabanci Holding 4C25’te 4.616 milyon TL net kar (Konsensus: 412 milyon TL net
kar / Deniz Yatinm: 547 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon muhasebesi

nedeniyle 4C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 8.442

milyon TL’lik olumsuz etki olugtu.

Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Banka ve malzeme teknolojileri segmentleri onciiliiGiinde yillik bazda
gli¢lii artis gésteren faaliyet kari ve iyilesen operasyonel performans ile
yillik bakildiginda net kara gecgis ve beklentilerin (lizerinde ag¢iklanan

sonuglar.
Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Artan vergi giderinin net kari baskilamasi ve solo net nakit pozisyonunda

azalis.
Bilangcoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentilerin lizerinde agiklanan net kar dolayisiyla finansal sonuglari
hisse performansi agisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Sabanci Holding’in kombine satig gelirleri 4C25’te yilik bazda %5 azaligla
412.143 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Kombine gelirler igerisinde en
yiksek buyime kaydeden iskolu %8 ile enerji olurken, en yiksek daralma
banka iskolunda yasandi.

Kombine FAVOK ise yillik %35 biyiime ile 54.303 milyon TL olurken, en giiclii
katki banka ve malzeme teknolojileri iskollarindan geldi.

Enerjisa Uretim, 4C25’te YEKA-2 projelerinin devreye alinmasi ile birlikte 2025
yil sonunda 937 MW seviyesine ulasarak yaklasik iki katina ¢ikan rizgar
kapasitesi egliginde yillik %32 bliyime ile 27.406 milyon TL satis geliri elde
ederken, FAVOK zayif hidroloji, diisiik elektrik fiyatlari, devam eden tavan fiyat
uygulamasi sonucu dogal gazdaki dusik karlilik ve likiditesi dusik piyasa
kosullari nedeniyle ticaret iskolunun katkisinin zayiflamasi dolayisiyla yillik %33
diistis ile 3.555 milyon TL seviyesine geriledi. FAVOK’teki gerilemeye bagh
olarak da net kar yillik %87 azalisla 172 milyon TL (4G24: 1.330 milyon TL net
kar) olarak gergeklesti.

Sirket 4C25 doneminde ceyreksel bazda %552 artisla 4.616 milyon TL
seviyesinde konsolide net kar agikladi (4C24: 4.775 milyon TL net zarar, 3C25:
708 milyon TL net kar). Yillk bakildiginda net kara geciste faaliyet karindaki

bliyiime ve daha disik parasal kayip kaydedilmesi etkili oldu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere 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 gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Holding’in solo net nakit pozisyonu sermaye artirimi ile ilgili nakit cikislari
nedeniyle 12,4 milyar TL'den 8,5 milyar TL'ye seviyesine geriledi. Banka disI net
bor¢/FAVOK rasyosu ise 2025 yil sonunda 1,6x ile 2,0x olan Holding

politikasinin esiginin altinda gerceklesmistir.

m Sirket verilerine gére Sabanci Holding’in net aktif degeri 2024 yilinda 10,6
milyar USD iken 2025 yilinda 9,8 milyar USD oldu. iskonto orani ise 2024’te
%46 iken 2025’te %58 seviyesinde bulunuyor.

m Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan, Holding’in sahip oldugu bazi

halka agik sirketin hedef degerlerinde yukari yonlii revizyon yapmamiza
karsilk devam eden yiiksek iskonto dolayisiyla tahminlerimiz ve hedef
fiyatimizda revizyon hakkimizi sakl tutmakla birlikte Sabanci Holding igin 12-
ayhk hedef fiyatimizi 153,00 TL, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. 2026
tahminlerimize gore, SAHOL hissesi 0,5x PD/DD ¢arpani ile islem gérmektedir.
Holding, bugilin dordincli c¢eyrek sonuglarina yonelik telekonferans
gerceklestirecek. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %3 altinda
performans gostermistir. Geriye donuk 12 aylik verilere gére hisse 0,5x PD/DD
carpaniyla islem gérmektedir.
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2025 yilina iligkin tahminlerimiz ve gergceklesmeler

2025 yili tahminlerimiz ve gerceklesmeler

Finansallar (mn TL) Tahmin* Gergeklesme Fark

Net kar 415 3,793 813.8%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

*5 Ocak'ta yayimladigimiz Strateji raporumuzda paylastigimiz tahminleri ifade etmektedir.

Secilmis sirket finansallar

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler

4C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 246,236 255,361 -4%
Net Kar (mio TL) 3,793 -20,255 a.d.
Ozsermaye Karhligi (yillik) 1.1% -5.5% 6.5 puan
Aktif Karhlik (yillik) 0.1% -0.5% 0.6 puan

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 04.03.2026 04.03.2026 03.03.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Dénen Varliklar 2,382,163 2,390,154 1,882,774
Nakit ve Nakit Benzerleri 127,487 146,309 137,813
Finansal Yatinmlar 200,515 181,382 145,583
Ticari Alacaklar 17,958 19,502 13,814
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 1,304,682.73 1,275,603.63 1,028,534.98
Diger Alacaklar 37,029 33,652 19,568
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 36,510 41,039 34,192
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 651,914 686,759 502,292
(Ara Toplam) 2,376,094 2,384,247 1,881,797
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 6,069.49 5,907.00 977.07
Duran Varliklar 1,719,218 1,633,046 1,282,492
Ticari Alacaklar 0.02 3.49 3.73
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 591,363.77 501,315.31 352,142.16
Diger Alacaklar 2,787 2,098 2,381
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 668,881 677,835 571,522
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 142,620 144,707 111,213
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 4,415.93 4,485.66 3,795.93
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 17,101 17,469 13,460
Maddi Duran Varliklar 139,498 131,546 91,593
Serefiye 20,555 21,122 15,532
Maddi Olmayan Duran Varliklar 62,119 60,169 40,461
Ertelenmis Vergi Varhig 5,692 2,040 2,407
Diger Duran Varliklar 64,185 70,257 77,982
TOPLAM VARLIKLAR 4,101,381 4,023,200 3,165,266
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 3,026,039 3,076,919 2,346,679
Finansal Borglar 274,240 261,364 174,737
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 45,174 49,026 39,018
Diger Borglar 126,629 109,057 81,231
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 2,479,751.48 2,546,310.48 1,956,596.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 9.13 8.45
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiliklerin Disinda Kalanlar) 2,434 6,538 3,306
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 1,819 2,478 13,769
Borg Karsiliklari 59,057 63,462 56,298
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 36,872 38,615 21,674
(Ara Toplam) 3,025,977 3,076,858 2,346,636
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 62.07 60.33 42.69
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 472,074 326,755 262,504
Finansal Borglar 295,514 189,389 139,125
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 87.11
Diger Borglar 15,246 20,273 28,376
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 58,345.93 29,055.91 31,835.67
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 42.50 39.33
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 1,172 4,952 1,894
Uzun vadeli karsiliklar 55,300 49,638 36,052
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimliilugi 25,437 13,908 11,469
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 21,058.30 19,495.13 13,625.10
Ozkaynaklar 603,269 619,526 556,083
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 361,227 370,763 318,633
Odenmis Sermaye 2,100 2,100 2,040
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 668.78 668.78 510.94
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 23,380 22,260 15,620
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 224,031 254,013 174,897
Dénem Net Kar/Zarar 3,793 -20,255 22,274
Yabanci Para Gevrim Farklari -17,594 -18,003 -1,622
Diger Ozsermaye Kalemleri 124,847 129,979 104,913
Azinlik Paylari 242,041 248,763 237,450
TOPLAM KAYNAKLAR 4,101,381 4,023,200 3,165,266

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

i
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Gelir tablosu

Sirket SABANCI HOLDING
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 04.03.2026 04.03.2026 04.03.2026 04.03.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4c24 425

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 255,361 246,236 66,802 63,136
Satislarin Maliyeti (-) -212,049 -204,929 -56,122 -53,137
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 43,312 41,307 10,679 9,999
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 931,811.77 926,384.75 250,247.54 225,765.88
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -728,628.39 -712,787.03 -205,977.60 -164,839.52
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 203,183.39 213,597.72 44,269.94 60,926.37
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 246,495 254,905 54,949 70,925
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -58,967 -58,185 -14,612 -15,225
Genel Yonetim Giderleri (-) -127,717 -127,612 -31,737 -30,726
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -409 -336 -100 -90
Diger Faaliyet Gelirleri 31,524 31,385 9,685 7,306
Diger Faaliyet Giderleri (-) -18,189 -17,256 -4,830 -3,519
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 72,737 82,900 13,357 28,670
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2,187 1,243 -3,120 198
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,135 2,364 57 673
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3,322 -1,121 -3,177 -474
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 2,258 4,661 1,131 1,287
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 72,808 88,804 11,368 30,155
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis) 8,000 8,497 3,513 2,341
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -17,488 -19,809 -4,499 -13,320
Parasal Kazang / (Kayip) -83,936 -47,901 -15,534 -8,442
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -20,615 29,591 -5,152 19,176
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -19,594 -21,937 -3,074 -8,877
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -12,623 -10,218 -4,401 -1,998
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -6,971 -11,719 1,327 -6,880
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -40,210 7,654 -8,226 10,299
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) -0.36 -37.60 -0.07 -37.40
DONEM KARI (ZARARI) -40,210 7,617 -8,226 10,262
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -20,255 3,793 -4,775 4,616
Azinlik Paylari -19,955 3,823 -3,451 5,645
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -9.78 1.85 -2.31 2.25
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -9.78 1.85 -2.31 2.25
Hisse Bagina Kazang -9.78 1.83 -2.31 2.23
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang -9.78 1.85 -2.31 2.25

Kaynak: Deniz Yatinm 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 yoninde 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 aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim 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 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin 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 farkl genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gézetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



