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81% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Sabanci Holding’i Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ve hisse basina 175,30 TL

hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz. Holding, hedef
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t ileisini ‘ ¢ veli vi) E tisa Uretim’in ol halk Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 175,30
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nedenleriyle olumlu olarak degerlendiriyoruz. Fiili Dolasim Orani 53,23%
Sabanci Holding’in temel is alanlari; bankacilik, finansal hizmetler, enerji  Pivasa Degeri, milyon TL 203211
ve iklim teknolojileri, dijital teknolojiler ve perakendedir. Holding’in ©'Y2s Degeri, milyon 5 >-660
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olacagini disuniyoruz. Kuresel ve yerel makroekonomik gelismelerin = vaurim Fonlar Orani 16,20%
Isiginda, faiz indirim dongisinin i¢ talebi canlandirmasini ve Borsa kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
istanbul’da yabanci yatirimcr ilgisinin artmasini beklerken Sabanci Fivat vepiyasa degeri 10 Subat itibariyla
Holding’in de bu durumdan pozitif olarak etkilenecegini diisiiniiyoruz.
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borg/FAVOK oraninin 2,0x seviyesinde veya altinda tutulmasi éncelikli
hedefler arasinda yer alyor.

BiST 100 Rélatif (Sag)

Hisse Fiyati, TL (Sol)

Hisse Verileri 1A 3A 12A  YBB

Sabanci Holding’in 3¢24 dénemi sonunda 12,2 milyar TL (358 milyon Nominal Getiri -4,5% 16,6% 21,9%  0,8%
USD) net nakit pozisyonu bulunuyor. Gugli nakit pozisyonunun Endeks Goreceli -3,9% 87% 12,0% 0,6%
arkasindaki ana sebepler olarak, temetti girisleri ile yatirimlarin artan AOiH, mn TL 2066 1.730 1.889 1.986
katkisi gosterilebilir. Sirketin sahip oldugu giicli net nakit pozisyonunun  A0H: Adirlikli ortalama islem hacmi
yeni yatinim firsatlarini degerlendirme agisindan sirkete énemli bir
avantaj sundugunu disinlyoruz.
Baslica risk faktorleri, i) Faaliyet gosterdigi sektorlerde regiilasyon
riskleri ii) sanayi tarafinda ham madde fiyatlarindaki yiikselis potansiyeli,
iii) makroekonomik riskler, iv) yeni yatirimlarda gecikme.
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Yatirim Temasi

2025 yilinin, Tirkiye’nin makroekonomik dinamiklerinde dezenflasyon siireci ve faiz indirimlerinin etkisiyle dengeli bir
blylime yil olma potansiyeli tasidigini distinllyoruz. Bu siirecte faiz oranlarinin azalmasiyla birlikte i¢ talepte beklenen
toparlanma ve yabanci yatirimcilarin artan ilgisi Borsa istanbul’da islem géren sirketler icin giiclii bir zemin yaratacaktir.
Boyle bir ortamda Sabanci Holding’in i) glgli bilango yapisi ve net nakit pozisyonu, ii) cazip NAD iskonto orani, iii)
cesitlendirilmis portfoy yapisi, iv) yeni yatinm hedefleri, v) yabanci yatinmci ilgisinin artma potansiyeli, vi) Enerjisa
Uretim’in olasi halka arzi nedeniyle ile pozitif ayrisabilecegini 6ngoriyoruz.

Holding’in Eylil itibariyla 12,2 milyar TL olan gigli net nakit pozisyonu finansal tarafta sagladigi etkinin yani sira yeni
yatirim firsatlarini degerlendirme acisindan da 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Gegmis 3 yillik ortalamasi %31 iken hedef
net aktif deger hesaplamamiza gore %61 iskonto ile islem gormesi Sabanci Holding’i cazip bir secenek haline getirirken
CDS oranlarindaki iyilesmenin devami ile yabanci yatirimci ilgisinin artmasi durumunda gigli temelleri ve portfoy
cesitliligi ile 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Dijital teknolojiler ve eneriji alanlarindaki yatirimlar, Holding’in bliyime stratejisi
kapsaminda dikkat ¢ekerken, veri merkezi yatirimlari bu hedeflerin temel taslarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sabanci
Holding’in toplam 300 MW kapasiteyle baslayarak 500 MW'’a ulasmayi hedefledigi bu veri merkezleri, sirketin NAD
blylmesine katkida bulunacak stratejik projeler arasinda yer almaktadir. ABD, Avrupa ve Tirkiye lokasyonlarinda
planlanan bu projeler enerji kaynaklarina yakinlik ve operasyonel verimlilik gibi kritik avantajlariyla 6ne ¢ikmaktadir.

Ote yandan Enerjisa Uretim'in olasi halka arzinin sirkete ve Sabanci Holding'e deger katma potansiyeline sahip oldugunu
dusinlyoruz. Halka arz sirecinin uzun siredir giindemde olmasina ragmen, piyasa kosullarinin cazip bir seviyeye
ulasamamasi siirecin uzamasina neden olmustur. Piyasa kosullarinin daha cazip bir seviyeye ulasmasi durumunda siirecin
hiz kazanmasi beklenebilir. Glincel net aktif degerinin yaklasik 5-6 milyar USD olan sirketin halka arz edilmesi durumunda,
Sabanci Holding'e 6nemli bir finansal kaynak yaratabilecegi ve Holding’in icindeki degerin agiga ¢ikmasi anlaminda katki
saglayacagini dislinliyoruz. Gegtigimiz haftalarda sirket tarafindan yapilan toplantida zamanlama konusunda kesin bir
degerlendirme yapmak icin piyasa kosullarinin belirleyici olacagi vurgulanmisti. Halka arzin yi in ikinci yarisinda veya 2026
yilinda gerceklesmesini olasi goriiyoruz.
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Dengeli Portfoy Yapisi

Son bes yillik dénemde, Sabanci Holding’in portfoy dagiliminda dikkat ¢ekici bir degisim yasanmistir. Bankacilik ve finans
sektoriiniin payi azalirken, enerji ve iklim teknolojileri gibi yeni ekonomi alanlarinin agirligr artmistir. Bu stratejik
doéntsim, Holding’in gelecekteki bliyiime potansiyelini artirmaya yonelik adimlarinin bir parcasidir.

Bu kapsamda 2021 yilinda agiklanan 5 yillik plandaki pek cok hedef basariyla gerceklestirilmistir. Konsolide gelir ve FAVOK
artisi saglanmis, net borg/FAVOK orani 2,0x seviyesinin altinda tutulmus ve 6zkaynak karliligi artirilmistir. Bu kazanimlar,
Sabanci Holding’in strduralebilir biyime yolunda ilerlemesine 6nemli katkilar saglamistir.

Sabanci Holding, portfoylinii daha dengeli bir yapiya kavusturmak ve yeni ekonomi alanlarindaki biylimesini
hizlandirmak amaciyla 2024-2029 dénemi icin kapsamli hedefler belirlemistir. Holding, 6zellikle net aktif degerini (NAD)
artirmaya ve portfoydeki sektor cesitliligini giiclendirmeye odaklanmaktadir. Banka disi tarafta eneriji, iklim teknolojileri
ve dijital yatirimlarin portféydeki agirliginin artirilarak, daha dengeli bir portféy yapisi hedeflemektedir. Bu kapsamda,
Bulutistan’in satin alinmasi ve yapay zeka odakl projeler, dijital teknolojiler alanindaki yeni yatirim stratejisinin 6nemli
adimlari arasinda yer alirken, yenilenebilir enerji alaninda hem Tirkiye hem Amerika’da yatirimlar devam etmektedir

Yeni doénem igin ise Sabanci Holding’in temel hedefleri arasinda, 10,3 milyar USD olan NAD’in 20 milyar USD seviyesine
¢ikarilmasi, doéviz bazli gelirlerin toplam gelirler igindeki payinin %30’un Gzerine yukseltilmesi ve yatirim harcamalarinin
gelirlere oraninin %15-20 araliginda tutulmasi bulunmaktadir. Bunun yaninda, siirdirilebilirlik odakh bir yaklasim
benimseyen Holding, 2030 yilina kadar kapsam 1 ve 2 emisyonlarini %42 oraninda azaltmayi planlamaktadir.

2029 Hedef NAD

AOSM Diizeltilmis Getiri:
+120-150 baz puan

Dijital

Teknolojiler Malzeme
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Mobilite
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Enerjive
iklim

Bankacilik ve
Finansal Hiz.

Kaynak: Sirket Sunumu

2024-2029 Hedefleri
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Kaynak: Sirket Sunumu
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Net Aktif Deger Tablosu

Cari Piyasa ) . ) .
Sektor/Sirket Holding Pay1 %  Degerleme Metodu Degeri (Mn Holding Cari Pay! Degerleme Metodu H?de.f Piyasa Hedef Holding
TU) (Mn TL) Degeri (Mn TL) Payi1 (Mn TL)
Banka ve Finansal Hizmetler
Akbank 41% Piyasa Degeri 326.040 133.676 1,05x F/DD 2025T 478.400 196.144
Aksigorta 36% Piyasa Degeri 12.058 4341 | 1,75x F/DD 2025T 14.669 5.281
Agesa 40% Piyasa Degeri 25.380 10.152 3,8x F/DD 2025T 30.960 12.384
Toplam 148.169 213.809
Malzeme Teknolojileri
Akgansa 40% Piyasa Degeri 38.462 15.385 | 7,0x FD/FAVOK 2025T 62.107 24.843
Cimsa 55% Piyasa Degeri 50.495 27.772 | 6,1x FD/FAVOK 2025T 56.353 30.994
Kordsa 71% Piyasa Degeri 13.033 9.254 | 8,0x FD/FAVOK 2025T 17.831 12.660
Toplam 52.410 68.497
Mobilite Coziimleri
Brisa 44% Piyasa Degeri 26.408 11.619 | 3,8x FD/FAVOK 2025T 36.567 16.089
Toplam 11.619 16.089
Dijial Teknolojiler
Teknosa 50% Piyasa Degeri 5.680 2.840 | 1,1x FD/FAVOK 2025T 25.146 12.573
DxBV 100% Defter Degeri 3.640 3.640 3.640 3.640
Toplam 6.480 16.213
Enerji ve iklim Teknolojileri
Enerjisa Uretim 50% Bagimsiz Degerleme 140.000 70.000 10x FD/FAVOK 211.200 105.600
Enerjisa Enerji 40% Piyasa Degeri 71.041 28.417 | 2,4x FD/FAVOK 2025T 117.942 47.177
Toplam 98.417 152.777
Diger
Cimsa Building Solutions 32% Defter Degeri 9.450 3.024 Defter Degeri 9.450 3.024
Sabanci iklim Teknolojileri 100% Defter Degeri 16.205 16.205 Defter Degeri 16.205 16.205
Diger * 100% Defter Degeri 12.040 12.040 Defter Degeri 12.040 12.040
Toplam 31.269 31.269
Perakende
Carrefoursa 57% Piyasa Degeri 12.522 7.137 | 6,0x FD/FAVOK 2025T 13.250 7.553
Toplam 7.137 7.553
istirakler Toplami 362.640 513.759
Halka Agik 250.593 365.698
Halka Agik Olmayan 101.269 148.062
Net Nakit (3G24) 12.200 12.200
Toplam NAD (mn TL) 364.062 525.959
Sabanci Holding Piyasa Degeri 203.211 203.211
iskonto (-)/ Prim (+) -44% -61%
Uygulanan iskonto (%) 30%
iskonto Sonrasi Hedef NAD 368.171
Hedef Fiyat (TL) 175,30
Cari Hisse Fiyati (TL) 96,75
Getiri Potansiyeli (%) 81,2%
* Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, AEO, TMIA, TUA, SabanciDx ve Exsa dahildir.
SAHOL- Net Aktif Deger iskontosu SAHOL- Net Nakit Geligimi
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma, Sirket verisi

*Tablo istiraklerin cari net aktif dederi iskontosunu géstermektedir Kaynak: Sirket sunumu
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Sektorel Degerlendirmeler

Bankacilik ve Finansal Hizmetler
Akbank (AKBNK TI) Oneri: Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 92,00 TL

Sabanci Holding’in en bliyuk istiraklerinden biri olup bankacilik sektériindeki regtilasyon risklerine ragmen saglam bilanco
yapisi ve gicli dijitallesme stratejisiyle strdirilebilir blylimesini siirdiirmektedir. Toplamda 694 subesi, 12.778 calisani
ve 2,7 trilyon TL aktif blyukligi ile faaliyet gosteren Akbank, 6zellikle dijital misteri kazanimi ve yapay zeka tabanl
finansal ¢oziimlerle sektérde lider bir konuma sahiptir. Akbank, dijitallesme konusunda sektérde 6nct adimlar atarak
misteri deneyimini gelistirmeyi ve operasyonel verimliligi artirmayi hedeflemektedir. Dijital kanallar Gzerinden yapilan
islemler, toplam islem hacminin %96’sini olustururken, dijital misteri sayisi 12 milyonu agmistir. Banka, ayni zamanda
yapay zeka ve ileri analitik teknolojilerle desteklenen altyapisi sayesinde musteri ihtiyaclarina daha hizl ve etkili ¢coziimler
sunmaktadir. Akbank’in 2025 yilinda net karini %72,1 artirmasini bekliyoruz. Kuvvetli 6zsermayesi ile sirketin 2024 yih
karindan hisse basi 1,33 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%2,0 temettl verimliligi). Kredi kalitesi
tarafinda Akbank’in teminatsiz bireysel kredilerinin toplam kredilere oraninin diisiik olmasini ve Grup 1 harici krediler igin
ayrilan karsilik oraninin sektér ortalamasina gore belirgin yiksek olmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Biylime
tarafinda ise kuvvetli ¢ekirdek sermaye vyeterliligi orani ve mevduatin krediye doénisiim oraninin disiik olmasi ile
gerektiginde kredi blylmesini hizlandirma anlaminda énemli bir avantaja sahip oldugunu distintyoruz. Akbank 2025
tahminlerimize gore %33,0 6zsermaye karlihg, 1,05x F/DD ve 3,8x F/K carpani ile islem gormektedir. Hedef hisse
fiyatimiz ise hisse basina 92,00 TL'dir.

Aksigorta (AKGRT Tl) Oneri: Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 9,10 TL

2024 yilinda yillik %27,7 artig ile 34,9 milyar TL brit prim Uretimi gerceklestiren Aksigorta’nin pazar payi 2023 sonuna
gore %6,4’ten %4,7'ye geriledi. Sirketin operasyonel karllig hedefleri dogrultusunda Kasko segmentinde brit prim
Uretiminde yillik gerileme gergeklesti. 9A24 déneminde finansal gelirler hari¢ operasyonel geliri 2023 yilina paralel
gerceklesen sirketin 2025 yilinda bu alanda performansini kismen iyilestirmesini 6ngériyoruz. Prim (retim
kompozisyonundaki degisim 0zellikle motor branslarinin payindaki gerileme ve ekonomik aktivitedeki yavaslama
beklentimiz dogrultusunda hasar frekansinda kismi bir azalmaya yol agabilir. Bu gergevede, etkin bir hasar yonetimi ile
operasyonel verimliligin korunabilecegini ve maliyet baskisinin kontrol altina alinabilecegini degerlendiriyoruz.2025 yil
ortalamasinda 24 milyar TL'ye ulasabilecegini tahmin ettigimiz finansal varlik blyukligu sayesinde 2024 yilina kiyasla
daha yiksek bir finansal gelir elde etmesini bekledigimiz sirketin %40 brit prim Gretimi artisi ile 2025 yilinda yillik %51
artis ile 2,5 milyar TL'nin {izerinde bir net kar rakamina ulagsmasini bekliyoruz. Aksigorta 2025 tahminlerimize gore 5,2x
F/K ve 1,75x F/DD garpani ve %41 6zsermaye karlihgi ile islem gérmektedir. Hedef hisse fiyatimiz ise hisse bagina 9,10
TL'dir.

Agesa (AGESA TI) Oneri: Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 172,00 TL

2024 yihinda yillik %91,6 prim Uretimi artis ile hayat bransinda 14,1 milyar TL prim Uretimi gerceklestiren AGESA, 2023
yilina gére pazar payini da %13,0 seviyesinden %14,1’e yiikselterek hayat sigortasi prim tretiminde sektdrde ikinci sirada
yer almaktadir. Bireysel emeklilik segmentinde ise 2024 yili sonunda sirketin katilimci sayisi 976 bine, katilimci fon tutari
195 milyar TL'ye, devlet katkisi fon tutari ise 25,6 milyar TL'ye ulasmistir. Sirket bireysel emeklilikte de sektorde ikinci
sirada yer almaktadir. 2025’te dezenflasyon siirecinde diismesini bekledigimiz faiz ortaminda %30 devlet katkisi bireysel
emeklilik fonlarindaki blylimeyi destekleyici olacaktir. Bununla birlikte yine enflasyon ile miicadele ¢ercevesinde makul
reel faiz ortaminin siirecegi varsayimi da fon hacmindeki genislemeye olumlu katki saglayabilir. Tamamlayici emeklilik
sistemi, heniliz olgunlasma asamasinda olsa da bireysel emeklilik sirketleri geneli i¢in olumlu bir katalist olarak
degerlendirilebilir. 2025 yilinda yillik %30 artis ile 3,45 milyar TL net kar elde etmesini bekledigimiz sirketin bu dénemde
6zsermaye karhhgini %64,2 olarak 6ngoriyoruz. 2025 yili tahminlerimize gére 7,5x F/K ve 3,8x F/DD carpanlariile islem
goren AGESA icin hedef fiyatimiz ise 172,00 TL dir.
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Enerji ve iklim Teknolojileri

Sabanci Holding'in eneriji ve iklim teknolojileri alanindaki &nemli istiraklerinden biri olan Enerjisa Uretim gelecege yonelik
net bir vizyonla hareket ederek 2026 yilina kadar toplam kurulu giiciinii 5.000 MW seviyesine ¢ikarmayi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarinin payini artirmayi amacglamaktadir. Bu dogrultuda, 1 Aralik 2022 tarihinde devralinan 55 MW kapasiteli
Akhisar RES projesinde, Temmuz 2024 déneminde 7 MW’lik kapasite artisi tamamlanmis ve toplam kurulu kapasite 62
MW’a ulasmistir. Benzer sekilde, Aydos RES projesinde Agustos 2024 ddéneminde gergeklestirilen 8,4 MW’lik kapasite
artisiyla sirketin rlizgar enerjisi kapasitesi 417 MW'a yikselmistir. Ayrica Ovacik RES projesinin 2024 yili icerisinde devreye
alinmasiyla birlikte toplam kurulu kapasite 54,6 MW’a yiikselmistir. Bugiin itibariyla Enerjisa Uretim’in toplam kurulu
giict 3.863 MW’a ulasmistir.

Enerjisa Uretim, 2024 yilinin ilk yarisinda diisiik eneriji fiyatlari, dogalgaz bakimlari ve diisiik seyreden hidroloji ile birlikte
ticari faaliyetlerde gerileme gibi zorluklarla karsilagsmistir. Ayrica yapilan hedging islemleri de sirketin operasyonel
performansinda baski yaratmstir. Sirket yilin ilk 9 aylik dénemini 37,8 milyar TL ciro (yillik -%26,1), 6,42 milyar TL FAVOK
(yrlhk -%58,8) ve 3,38 milyar TL net kar (yillik -%53,5) ile tamamlamistir. 2025 yili tahminlerimize gore sirketin 75,1 milyar
TL ciro, 15,0 milyar TL FAVOK ve 6,7 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Enerjisa Uretim’in yenilenebilir enerji alanindaki lider konumunu pekistirme hedefleri dogrultusunda, toplam kurulu giicii
1.000 MW olacak sekilde planlanan Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani 2 (YEKA-2) projesi, sirketin blylime stratejisinin en
onemli adimlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu projede, 750 MW’lik kapasitenin finansmani amaciyla Enerjisa
Uretim ve finans kuruluslari arasinda 1,01 milyar USD biiyiikliigiinde bir kredi anlasmasina variimistir. Projenin kademeli
olarak 2026 yilinin ilk ceyregine kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir. YEKA-2, sadece Enerjisa Uretim’in kurulu giiciinii
artirmakla kalmayacak, ayni zamanda Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji donlistiimiine de 6nemli katkilar saglayacaktir.

Enerjisa Uretim-Finansal Sonuglar (mn TL)
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2020 2021 2022 2023 9A24 20247 2025T

H Gelir 9.345 16.439 56.067 48.078 37.833 55.621 74.439
FAVOK 2.777 3.264 8.579 13.487 6.422 16.625 23.116
Net Kir 1311 1.931 6.543 17.243 3.378 4.823 7.444

mGelir mFAVOK = Net Kar

Kaynak: Sirket Sunumu, PhillipCapital Arastirma

Enerjisa Uretim -Uretim Hacmi (TWh) Enerjisa Uretim- Net Bor¢ Goriiniimii (Milyon EUR)
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Sabanci Holding Kurulu Giig¢ Dagilimlari

SAHOL Kurulu Giig Verileri

SAHOL- Kurulu Gﬁg Daélllmlarl Santral Adi Santral Tip Kurulu Giig
AKHISAR RES RES 62,0
AKKOY RES RES 25,2
ARKUN HES HES 244,8
AYDOS RES RES 14,0
BALIKESIR RES RES 143,0
11,65% BANDIRMA DGKG DGKG 936,0
Bandirma GES GES 2,0
BANDIRMA-2 DGKG DGKG 607,0
" RES CAMBASI HES HES 44,1
HES CESME RES RES 18,9
DAGDELEN HES HES 8,0
m DGKC DAGPAZARI RES RES 39,0
40,97% 34,93% DiKiLi RES RES 7,2
ok TES DOGANCAY HES HES 62,0
ENERJISA CANAKKALE RES RES 29,9
ENERJISA KOSEKOY DG DGKG 40,0
ERCIYES RES RES 78,6
HACININOGLU HES HES 142,0
KANDIL HES HES 208,0
Karabiik GES GES 7,0
KAVSAKBENDI HES HES 191,0
KOPRU HES HES 156,0
KUSAKLI HES HES 20,0
— — MENGE HES HES 89,0
Kaynak: Sirket Verisi Ovacik RES RES 546
SARIGUZEL HES HES 103,0
TUFANBEYLI TES TES 450,0
YAMANLI2 HES HES 81,9

Kaynak: Sirket Verisi

Enerjisa Enerji (ENJSA TI)

Enerjisa Enerji, Sabanci Holding ve E.ON ortakhgiyla Tirkiye’'nin lider elektrik dagitim ve perakende sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. istanbul Anadolu Yakasi, Baskent ve Toroslar elektrik dagitim bolgelerinde toplamda yaklasik 22 milyon
kisiye, 12 milyonun Gzerinde baglanti noktasiyla dagitim hizmeti vermekte ve 10,7 milyon misteriye ise gorevli tedarik
sirketi oldugu bolgelerde diizenlemeye tabi tarife mekanizmasi kapsaminda ve (lke genelinde serbest tiiketici
mekanizmasi kapsaminda elektrik enerjisi satisi gerceklestirmektedir. Sirketin diizenlemeye tabi gelir modeli, distk risk
profili sunarken 9A24 itibariyla 57 milyar TL regiile varlk tabanina dayali glicli bir finansal yapi sergilemektedir.

Sirket, dijitallesme ve yenilik¢i ¢dzlimlerle enerji sektoriinde strdirilebilir bir doniisiim saglamayi hedeflemektedir. Esarj
markasiyla elektrikli arag sarj istasyonu altyapisini genisleten Enerjisa Enerji, 2,345 aktif sarj noktasiyla Tlrkiye’nin e-
mobilite ekosisteminde lider konumdadir. Bu yatirimlar, karbon emisyonlarini azaltma ve yenilik¢i hizmetler sunma
stratejilerinin bir pargasini olusturmaktadir. Ayni zamanda, musterileri icin yenilenebilir enerji kurulumu, operasyonu ve
enerji verimliligi projeleri ile fark yaratmaktadir. Sirket, 9A24 déneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla elektrik satis
hacmi 15% oraninda artmasina ragmen diisiik enerji maliyetleri ve tarife baskisi nedeniyle %26 azalisla 133 milyar TL ciro
elde ederken yaklasik 4,2 milyar TL zarar agikladi. Ancak sirket icin gegerli olan gosterge temetti dagitimina da baz olan
ve 9A24’de 3,1 milyar TL olarak gerceklesen, finansallardan tek seferlik etkiler ¢ikarilarak elde edilen “baz alinan net kar”
gostergesidir. Enflasyon ve faiz oranlarinin 2025 yilinda disilik-orta iki haneli seviyelerde seyri sonucunda siiren yatirimlar
ve yeniden degerleme etkisiyle varlik tabaninin genislemesi, faaliyet gelirinin gliclenmesi, faiz giderinin oraninin azalmasi
ve baz alinan net karin artmasi 6ngoriiyoruz. Sonraki yillarda enflasyon ve faiz oranlarinin disiik ¢ift haneli seviyelere
gelmesi ile net kar blyiimesinin daha da gliclenmesi beklenebilir. 2025 yilinda sirketin 220 milyar TL ciro ve 39,5 milyar
TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz, 2025 yili tahminlerimize gore sirket 2,4x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

Sabanci Holding, eneriji ve iklim teknolojileri alanindaki stratejik yatirimlarini Sabanci iklim Teknolojileri sirketi araciligiyla
yonetmekte ve bu alanda %100 kontrol sahibi bulunmaktadir. ABD’nin Teksas eyaletinde hayata gegirilen Oriana ve
Cutlass Il isimli iki bayilk glines enerjisi projesi holdingin yenilenebilir enerji portfoyilinde dikkat ¢ceken yatirimlar arasinda
yer almaktadir. insaati devam eden ve 2025 yilinin ikinci ceyreginde devreye alinmasi hedeflenen Oriana projesi, 232
MWLk bir glines enerjisi kapasitesine sahip olmasinin yani sira 60 MW enerji depolama tesisi ile de desteklenmistir.
Cutlass Il projesi ise 272 MW’lik glines enerjisi kapasitesiyle 6n plana ¢cikmaktadir (proje 6ngorilen hedef tarihinden 6nce
tamamlanarak tam kapasite ile 17 Mayis 2024 tarihinde devreye alinmistir). Bu iki projeyle birlikte toplamda 504 MW’lik
bir glines enerjisi kapasitesine ulasiimasi hedeflenmektedir. Net sifir emisyon hedefi dogrultusunda gelistirilen bu
projeler, yenebilir enerji yatirnm fonlarindan saglanan finansmanla desteklenmekte ve bolgedeki strdirilebilir enerji
donltsimiine katki saglamaktadir.
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Malzeme Teknolojileri

Cimsa (CIMSA Tl) ve Akgansa (AKCNS TI)

Cimento ve beton (iretimi, Sabanci Holding’in malzeme teknolojileri portféylnin temel tasidir. Cimsa su anda diinyanin en
biyuk ikinci beyaz ¢cimento Ureticisi ve ayni zamanda en blyik Gi¢linci kalsiyum aliiminat Ureticisi konumunda bulunuyor. Gri,
beyaz ve kalsiyum aliiminat ¢cimento iireten diinyadaki tek entegre tesisi Mersin fabrikasi ve ispanya’da bulunan Bufiol Fabrikas|
ile Cimsa, nis insaat malzemeleri pazarina yaptigi blyik 6lgekli yatinmlar ile kiiresel rekabet gliclini istikrarh sekilde artirmaya
devam ediyor. Cimsa'nin stratejik hamleleri arasinda siirdirulebilirlik hedeflerine uygun olarak alternatif yakitlarin kullanimini
artirma, GES projelerine yatirim yapma ve maliyet avantaji saglayan yeni Grinler gelistirme yer aliyor. 2025 yili tahminlerimize
gore sirketin 43,0 milyar TL ciro ve 8,60 milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Sirket 2025 yili tahminlerimize gore 6,1x
FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Hatirlanacagi gibi Ekim 2024 déneminde Cimsa yaptigi biiyiik bir anlasma ile irlanda’da Mannok sirketinin %94,7’sini 253,5
milyon Euro karsili§inda satin almisti. Bu satin alma ile Cimsa, uluslararasi pazardaki markalasma ve operasyonel verimliliklerini
artirmayi hedeflemektedir.

Sabanci Holding ve Heidelberg Meterials ortakhginda kurulmus Akcansa Cimento, Marmara ve Karadeniz Bolgesi’'ne
konuslanmis Uretim tesisleri ve istanbul pazarinda en biiyiik kapasiteye sahip fabrikaya sahipligiyle 6n plana g¢ikmaktadir.
Ornegin, istanbul-Biiyiikgekmece Fabrikasi, Canakkale Fabrikasi ve Samsun-Ladik Fabrikasi gibi entegre cimento iiretim tesisleri
sahibi oldugu Ambarl ve Canakkale limanlari ile faaliyetini ylrGttigd terminaller arasindaki transfer kabiliyeti sirketin
operasyonel giiciinii ve rekabet avantajini artiran kilit unsurlar arasinda yer almakta, dolayisiyla istanbul’da olusabilecek
potansiyel bir mega proje veya kentsel donlisiim gibi gelismelerde en 6énemli oyunculardan biri konumundadir. Avrupa
Birligi’'nin Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM- Carbon Border Adjustment Mechanism- CBAM), son yillarda
gimento sektoriini etkileyen en 6nemli gelismeydi. Akgansa, bu diizenlemelere uyum saglamak ve karbon ayak izini azaltarak
uluslararasi piyasalardaki konumunu korumak igin alternatif hammadde ve alternatif yakit kullanimini arttirmaya yonelik
onemli adimlar atmaktadir. Bunun yani sira, sirketin klinker katki orani distk sirdarilebilir Griin gami bulunmaktadir. Bu
Grlnler, daha siirdirilebilir bir Gretimin 6nind agmanin yaninda maliyet avantaji da saglamaktadir. 2025 yili tahminlerimize
gore sirketin 26,0 milyar TL ciro ve 5,0 milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Sirket 2025 yili tahminlerimize gore 7,0x
FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

Kordsa (KORDS TI)

Kordsa, ileri malzemeler segmentinde 6nemli bir oyuncudur. Tirkiye, Endonezya, Tayland, ABD ve Brezilya’daki Gretim
tesisleriyle faaliyet gosteren sirket, global lastik Greticileri icin stratejik bir ortak konumundadir. Yenilikci polimer teknolojileriyle
retilen lastik kortlari, otomotiv endustrisinin hafiflik, dayaniklilik ve ¢cevreye duyarhlik beklentilerini karsilamaktadir. Sirketin
Uriin gaminin %70’ten fazlasi, onayl ve misteri odakli Gretim prensiplerine dayanmaktadir. Ancak sirket son donemlerde temel
acidan zorlu bir sliregcten gegcmektedir. Havacilik iretimindeki durgunluk ve lastik gliclendirme sektériindeki daralma sirketin
performansini olumsuz etkilerken kompozit alanindaki sinirh biyime de finansal sonuglara yansimistir. Sirket, normal
kosullarda ¢eyrek basina yaklasik 30 milyon ABD dolari FAVOK iiretebilecek kapasiteye sahipken son dénemlerde bu rakam 18-
20 milyon ABD dolari seviyelerinde kalmistir. Ancak, son birkag yilda kompozit sektériinde gergeklestirilen 300 milyon ABD
dolariniasan satin alma ve birlesme (M&A) yatirimlari, gelecekte glicll bir nakit akisi yaratma potansiyeli sunmaktadir. ABD'deki
ticaret politikalarinda iyilesme sinyalleri, sirketin bu bolgede operasyonlarini destekleyebilecek bir firsat yaratabilir. Ayrica,
EUR/USD paritesindeki degisimler (yaklasik her 100 bp diisiis basina yillik 1-2 milyon dolar FAVOK iiretimi kaybi anlamina gelir),
sirketin yilllk FAVOK’GniU dogrudan etkileyen 6nemli bir makroekonomik faktér olarak 6ne c¢ikmaktadir. 2025 il
tahminlerimize gore sirketin 37,7 milyar TL ciro ve 3,0 milyar TL FAVOK kar elde etmesini bekliyoruz. Sirket 2025 yili
tahminlerimize gére 8,0x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.
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Dijital Teknolojiler

Sabanci Holding, dijital dénlisim vizyonuyla yenilik¢i teknolojilere yaptigi yatirimlari hizlandirarak bu alandaki liderligini
guglendirmeyi hedeflemektedir. Dijital stratejiler, hem mevcut is kollarinin verimliligini artirmayi hem de yeni is alanlarinda
biyiimeyi miimkiin kilmaktadir. Bu dogrultuda, 2023 yilinda olusturulan Dijital Stratejik is Kolu, Sabanci Holding’in dijitallesme
ve teknoloji alanindaki yatirimlarina rehberlik eden bir yapi sunmaktadir. Sirket 6zellikle bulut teknolojileri ve veri merkezleri
alaninda 6ncu yatirmlar yapmaktadir. Hatirlanacagi tizere DxBV tarafindan Agustos 2024 déneminde dijital donligiim stratejisi
kapsaminda 6nemli bir adim atilarak 39 milyon USD bedelle Bulutistan’a yatirim yapilmisti. Sabanci Holding’in DxBV ve Sabanci
Ventures lzerinden dolayli olarak Bulutistan sermayesindeki toplam etkin ortaklik paylr %75,5’tir. Gelismis bulut hizmetleri,
uluslararasi biyime hedefleri ve sirdirilebilirlik odakh yaklasimiyla Bulutistan 6niimiizdeki donemlerde Sabanci Holding’e
deger yaratabilir.

Tirkiye'nin en hizli biiyliyen bulut altyapilarindan birine sahip olan SabanciDx ise hem yerel hem de uluslararasi musterilere
hizmet sunmaktadir. ABD, Avrupa ve Korfez (lkelerindeki genisleme planlariyla, sirket, global dijital ¢oziimler sunma
kapasitesini artirmayi hedeflemektedir. Ayrica, bu alandaki yatirimlar, enerji is birimi ile sinerji yaratarak, stirdurulebilir dijital
¢O6zimlerin gelistiriimesine olanak saglamaktadir.

Teknosa (TKNSA TI)

64 sehirde 178 magazada hizmet veren Teknosa, Sabanci Holding’in perakende sektériindeki glicli varliklarindan biri olarak,
dijital déntsim stratejisiyle sektordeki lider konumunu pekistirmektedir. Teknosa hem fiziksel magaza agi hem de online
platformlarini bir araya getirerek, “fijital” donlsimini basariyla tamamlamistir. Teknosa’nin musteri odakh dijitallesme
stratejisi, 6zellikle Turkiye’'nin ilk teknoloji odakli pazaryeri ve yapay zeka destekli satis araglariyla dikkat cekmektedir. 2019
yilindan bu yana sirdirilen dijitallesme stratejisi kapsaminda, sirket hem magaza i¢i deneyimi gelistirmis hem de online satis
kanallarini hizla blylUtmiustiir. Bu strateji, e-ticaret kanalindaki biyimeyi hizlandirmis ve miisteri memnuniyetini artirmistir.
Teknosa, sektordeki dijital liderligini, Tlrkiye’nin en kapsamli yapay zeka destekli satis asistani aracini tim magazalarinda aktif
hale getirerek gostermistir. Bu sistem, satis ekiplerini desteklerken donlisiim oranlarini ve karliligi artirmayi hedeflemektedir.
Ayrica, SAP ERP ve is mimarisi dontsimd ile bilgi teknolojileri altyapisini global en iyi uygulamalar seviyesine yiikseltmistir.
2025 yilinin ikinci yarisinda faiz indirim déngistiniin etkisiyle tiiketici harcamalarinda toparlanma beklenmesini 6ngorirken bu
slrecte, faiz oranlarinin gerilemesiyle birlikte i¢ talebin canlanmasi 6zellikle teknoloji perakendeciligi segmentine olumlu
yansiyabilir. 2025 yilinda sirketin 97,5 milyar TL ciro ve 3,86 milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Sirket 2025 yili
tahminlerimize gore 1,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Perakende

Carrefoursa (CRFSA TI)

CarrefourSA, Tiirkiye'nin 6nde gelen organize gida perakende sirketlerinden biri olarak, gliclii magaza ag, dijitallesme stratejisi
ve misteri odakli is modeliyle sektérdeki lider konumunu pekistirmektedir. 67 ilde 1.184 magazasi ve 12 milyonu asan misteri
tabani ile CarrefourSA, hem fiziksel perakende operasyonlarini hem de dijital satis kanallarini entegre ederek “cok kanalli
bliyime” stratejisini benimsemistir. Sirket, Big Data ve yapay zeka destekli analitik sistemlerini kullanarak miisteri deneyimini
optimize etmekte ve e-ticaret segmentindeki blylimesini hizlandirmaktadir. Online satis yapan magaza sayisi 839’a ylkselirken,
siparis hacmi ve aktif musteri sayisinda da istikrarh bir artis gdzlenmektedir. CarrefourSA, perakende donlsiimiine 6ncilik
eden bir yapi ile hareket ederek, biylime stratejisini magazacilik disi kanallara yonlendirmekte ve dagitim sirketine dontisme
vizyonunu benimsemektedir. CarrefourSA, enerji verimliligi ve strdirilebilirlik alaninda da yatirimlarini hizlandirmistir. 150
milyon TL'yi asan enerji verimliligi yatirimlari, 40 magazada 54 elektrikli arag istasyonu ve enerji takip sistemleri ile sirket,
operasyonel maliyetlerini optimize ederken cevresel stirdirilebilirlik hedeflerine de katki saglamaktadir. 2025 yilinda sirketin
76,2 milyar TL ciro, 2,7 milyar TL FAVOK ve 1,1 milyar TL kar agiklamasini bekliyoruz. Sirket 2025 yili tahminlerimize gore 6,0x
FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.
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Sabanci Holding 9A24 Detayl Finansallari

Kombine Gelir Kombine FAVOK Konsolide Net Kar/ Zarar

9A 2023 9A2024 Degisim 9A 2023 9A 2024 Degisim 9A 2023 9A 2024 Degisim
Toplam 817.265  859.211 5% 169.922 92.384  -46% 2.746 -11.128 a.d
Banka 342.779 454.428 33% 114.383 47.403 -59% -5.061 -1.727 -53%
Banka-Disi 474486 404.783  -15% 55.539 44,981 -19% 7.808 -3.372 a.d
Enerji 231.945 171.296  -26% 36.809 26.750 -27% 6.486 -286 a.d
Mobilite Cozlimleri 37.920 36.533 -4% 6.421 5107 -20% 1.265 198 -84%
Malzeme Teknolojileri 70.520 59.901 -15% 10.512 8.644 -18% 2.248 1.578 -30%
Dijital 46.940 49.543 6% 243  1.085 347% -27 -991 -3504%
Finansal Hizmetler 42.071 41.285 -2% 2.670 2.826 6% -352 -194 45%
Diger 45.090 46.226 3% -1.116 579 a.d. -1.812 -3.677 -103%

Kaynak: Sirket Sunumu

Halka Acik istiraklerin 2025 Finansal Tahminleri

Halkga Agik istiraklerin 2025 Yili Tahminleri

Net Satislar FAVOK Net Kar FAVOK Marji %  Net Kar Marji %

AKBNK - - 89.829 - -
AGESA - - 3.450 - -
AKGRT - - 2.543 - -
AKCNS 26.000 5.000 2.245 19,2% 8,6%
BRISA 37.680 6.000 2.850 15,9% 7,6%
CIMSA 43.000 8.600 5.000 20,0% 11,6%
CRFSA 76.200 2.700 1.100 3,5% 1,4%
ENJSA 220.000 39.500 6.000 18,0% 2,7%
KORDS 37.700 3.000 200 8,0% 0,5%
TKNSA 97.500 3.860 -500 4,0% -0,5%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Metodoloji

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin ylikselecegini veya endeks Uzerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yvayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun ¢esitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar géstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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