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SABANCI HOLDING 2¢2023 sonuclan

Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“"Sabanci Holding’in 2C2023 Ana Ortaklik Net Donem Kar1 13,3 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 80,15TL

Reuters/Bloomberg SAHOL.IS/SAHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 61,80 TL 2,34 USD
BIST 100 7.942TL 301 USD
TL/$ (TCMB Alis) 26,4060
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 2401TL 61,85TL
Hisse Adedi (mn) 2.040
P. Degeri (mn TL) 126.097
Net Nakit Solo (Milyar TL) 4,5
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,4%
Halka Acgikhik 49,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 44,2%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 55,8%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhik
TL Getiri 7,0% 73,9%  154,2%
BiST-100 12,4% 73,4%  152,4%
BIST-100 Géreceli -4,8% 0,3% 0,7%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.673,33
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Ticari Faal. Briit Kari 3.301 5.117 55,0%
Finans Sektori Briit Kari 21.563 34.898 61,8%
Brit Kar 24.864 40.015 60,9%
Faaliyet Kari /Zarari 21.576 33.699 56,2%
Net Kar/Zarar 17.904 29.482 64,7%
Holding Payi Net Kar/ Zarar 8.091 13.313 64,5%
F/K PD/DD
SAHOL 2,7 1,1
BIST-Holding 54 1,7
BIiST-100 7,7 2,2
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
DIGER 61,6%
SAKIP SABANCI HOLDING ANONIM SIRKETI 14,1%
SERRA SABANCI 7,5%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 28.08.2023 verileri kullanimistir.

Sabanci Holding'in 2023 yili 2. geyrek ana ortaklik net
ddénem kari bir dnceki yilin ayni dénemine goére %64,5
oraninda artarak 13.313mn TL'ye ylkselmis ve hem
bizim beklentimiz olan 11.755mn TL'nin hem de piyasa
beklentisi olan 10.646mn TL'nin Uzerinde
gerceklesmistir. Beklentilerden yilksek kar rakaminda
Akbank, Enerjisa Enerji ve Cimsa'nin beklentilerden
daha yuksek kar aciklamasi etkili olmustur. Diger
taraftan Kordsa kar beklentilerinin tersine zarar
aciklamistir.

Sabanci Holding’in banka-disi grup sirketlerinin satis
gelirlerinin toplamindan olusan kombine gelirleri
2C2023'de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %29,6
oraninda artarken, FAVOK'lG de ayni dénemde %68,8
oraninda artarak 13.210mn TL olarak gerceklesmistir.
Enerji, Yapi Malzemeleri ve Finansal Hizmetler
gruplarinin  FAVOK'leri sirasiyla %68,1, %98,6 ve
%282,3 oranlarinda artmistir. Boylece Enerji, Yapi
Malzemeleri ve Finansal Hizmetler gruplarinin kombine
karlari sirasiyla  %133,7, %171,9 ve ©%?329,7
oranlarinda artarak kar artisina olumlu katki
saglamiglardir. Dider taraftan Sanayi grubunun
kombine kari ise %15,9 oraninda azalmistir.

Bankacilik kategorisinde yer alan Akbank’in, Sabanci
Holding’in konsolide karina katkisi 2C2022'deki
5.343mn  Tl'den 2G2023'de 8.282mn Tl'ye
ylkselmigtir.

Holding’in solo net nakit pozisyonu 2022 yili Aralik ayi
sonundaki 3,1 milyar TL'den Haziran 2023 sonunda
4,5 milyar TL'ye ylkselmistir. 2022 yili sonunda 0,4x
olan Net bor¢/FAVOK (bankacilik disi) orani da Haziran
ayl sonunda 0,5x ile dustk kalmaya devam etmistir.
Holding’in 2022 yili sonundaki %31,1 seviyesindeki
Bankacilik disi 6zsermaye karlihdi ise 2C2023 sonunda
%27,2 olarak (1G2023:%23,3) gerceklesmistir.

Sabanci Holding’in  hedef hisse fiyatini, grup
sirketlerinden Akbank, Akgansa ve Cimsa ile ilgili hedef
degerlerimizdeki degisiklikler ve tahminlerimizdeki
glincellememize bagli olarak 60,30TL'den 80,15TL'ye
ylkseltiyor ve daha ©Onceki “AL” Onerimizi ise
koruyoruz.




Sabanci Holding 2623 26232622 75005 6A2023
Kombine Gelirleri %Deg.

Eneriji

Satig Gelirleri 27.332 34.725 39.877 36.683 5,6% 62.057 76.561 23,4%
FAVOK* 4268 4.653 4.833 7.820 68,1% 8.921 12.652 41,8%
FAVOK Marji 156% 134% 12,1% 21,3% 7.9% 144% 165% 2,1%
Net Don. Kar/Zarar* 1.989 2317 3.091 5414 133,7% 4.306 8.505 97,5%
Net Kar Marji 73% 6,7% 78% 14,8% 8,1% 6,9% 11,1% 4,2%
Sanayi

Satig Gelirleri 6.875 7.876 9.856 9.506 20,7% 14.751 19.362 31,3%
FAVOK* 1569 1.154 1.440 1.395 20,9% 2.723 2.835 4,1%
FAVOK Marji 228% 14,7% 146% 14,7% 0,0% 185% 14,6% -3,8%
Net Don. Kar/Zarar* 1.099 738 895 621 -15,9% 1.837 1516 -17,5%
Net Kar Marji 16,0% 9,4% 9,1% 6,5% -2,8% 12,5% 7,8% -4,6%
Yapi Malzemeleri

Satig Gelirleri 3.490 5.348 6.648 7.780 455% 8.838 14.428 63,2%
FAVOK* 379 995 1.108 1.977 98,6% 1.374 3.085 124,5%
FAVOK Marji 109% 18,6% 16,7% 254% 6,8% 155% 21,4% 5,8%
Net Don. Kar/Zarar* 122 672 650 1.826 171,9% 794 2476 212,0%
Net Kar Marji 35% 12,6% 9,8% 235% 10,9% 9,0% 17,2% 8,2%
Dijital

Satig Gelirleri 3.242 3.607 7.027 8.240 128,4% 6.849 15.268 122,9%
FAVOK* 235 319 436 546 71,3% 554 982 77,2%
FAVOK Marji 73% 7,3% 6,2% 7,3% 0,0% 8,1% 6,4% -1,7%
Net Don. Kar/Zarar* 66 146 73 71  -51,2% 212 144 -32,3%
Net Kar Marji 20% 4,0% 1,0% 0,9% -3,2% 3,1% 0,9% -2,2%
Finansal Hizmetler

Satig Gelirleri 3.157 3.930 6.699 7.617 93,8% 7.088 14.317 102,0%
FAVOK* 112 280 379 1.072 282,3% 392 1.451 269,9%
FAVOK Marji 35% 7,1% 57% 14,1% 6,9% 55% 10,1% 4,6%
Net Don. Kar/Zarar* 178 291 267 1.249 329,7% 468 1516 223,8%
Net Kar Marji 56% 7,4% 4,0% 16,4% 9,0% 6,6% 10,6% 4,0%
Diger

Satig Gelirleri 3.493 4.647 6.765 8.113 74,6% 8.140 14.878 82,8%
FAVOK* 256 422 -14 399 -53% 678 385 -43,1%
FAVOK Marji 73% 91% -02% 4,9% -4,2% 8,3% 2,6% -5,7%
Net Don. Kar/Zarar* 665 773 -241 1.673 116,4% 1.438 1.432 -0,4%
Net Kar Marji 19,0% 16,6% -3,6% 20,6% 4,0% 17,7% 9,6% -8,0%

Kaynak: Ziraat Yatirirm, Sabanci Holding, *Faaliyet disi gelir giderler harig

2. ceyrek kar rakamiyla birlikte Holding’in 2023 yili ilk yariyll ana ortaklik

Sabanci Holding’in 6A2023 konsolide net dénem kari 19.400mn TL'ye ulasmistir. Holding 2022'nin
ana ortaklik net dénem kari ayni déneminde 16.342mn TL ana ortaklik net dénem kari aciklamisti.
19,4 milyar TL... Banka disinda 6A2023'te 6zellikle Enerji ve Yapi Malzemeleri segmentleri
karlarindaki yuksek artislar konsolide kardaki artisa olumlu katki
saglamistir.
SabarTm Hold.lng. 2623 2(}23-2?22 6A22 6A23
Kombine Gelirleri % Deg.
Toplam Satis 70.652 92.215 124.448 134.115 454% 162.867 258.563 58,8%
Banka 23.064 32.081 47575 56.174 75,1% 55.144 103.750 88,1%
Banka Digi 47588 60.134 76.872 77.941 29,6% 107.723 154.813 43,7%
Toplam FAVOK 17.700 26.039 22.462 39.433 51,4% 43,739 61.895 41,5%
Banka 10.882 18.215 14.281 26223  44,0% 29.096 40.504 39,2%
Banka Disgi 6.819 7.824 8181 13210 68,8% 14.643 21.391 46,1%

Sabanci Hol. Kons. Net Kar

(Istis. ve Faaliyet Dis1 Kalemler Haric)
Sabanci Hol. Kons. Net Kar (Agiklanan) 8.250 8.091 6.087 13.313 64,5% 16.342 19.400 18,7%
Kaynak: Sabanci Holding

5598 7997 6580 13811 72,7% 13,595 20.391 50,0%
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Sabanci Holding’in ana ortaklik net dénem karina, 2GC2023’de bir sefere
Bir sefere mahsus mahsus gelir/giderler 06zellikle deprem kaynakli olarak olumsuz etki
gelir/gider 22023 karina etmistir. Bir sefere mahsus gelir/giderler harig tutuldugunda Sabanci
olumsuz etki etti... Holding’in 2. geyrek kari 13.811mn TL ile bir énceki yilin ayni dénemine
gore %72,7 oraninda artis kaydetmistir.

2G23-2G22
% Deg.

1G22 2G22 1G23  2G23

6A22

Sabanci Holding Net Kar

. . 5598 7.997 6.580 13.811 72,7% 13.595 20.391 50,0%
(Istisnalar ve Faal. Disi Kal. Harig)

Philsa Satig Geliri 2.643 -48 0 0 - 2.595 0 -
Deprem Etkisi 0 0 -765 -359 - 0 -1124 -
Varliklarin tekrar deg. iliskin vergi etkisi 0 0 -47 -21 - 0 -68 -
Erken Emeklilik Etkisi 12 258 399 23 - 270 422 -
Sigorta Satin Aima itfa Pay -26 -26 -93 -24 - -52 -117 -
Diger 24 -90 12 -117 - -66 -105 -
Holding Net Don.Kari 8.250 8.091 6.087 13.313 64,5% 16.342 19.400 18,7%

Kaynak: Sabanci Holding

Sabanci Holding’in hedef piyasa dederini, grup sirketlerinden Akbank,
Hedef hisse fiyatimizi Akcansa ve Cimsa ile ilgili hedef dederlerimizdeki degisiklikler ve
tahminlerimizdeki glincellememize badgh olarak 123.033mn TL'den
163.528mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 60,30TL'den 80,15TL’ye

80,15TL olarak giincelliyor
ve "AL” Onerimizi ise

koruyoruz... ylkseltiyoruz. Sabanci Holding icin daha o©nceki “AL” Onerimizi ise
koruyoruz.

SABANCI Holdingin o .. . Hedef Piy?sat Ho!dinge ; Toplam

HOLDING Payl % Kullannlan Degerleme Yontemi Degeri Ait Pay Icin. Payi

(Mn TL) (Mn TL) (%)

Akbank Finans 40,8%  Gordon Bilyime M. ve P. Carpanlari 201.222 81.998 38,4%

Enerjisa Enerji 40,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 71.856 28.742 13,5%

Aksigorta Finans 36,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 10.078 4.354 2,0%

Agesa Finans 40,0% B;yza;asﬁigfz(;g; ;?ﬂ:; 16.237 6.495 3,0%

Carrefoursa Perakende 57,1% Piyasa Degeri(BIST)+1 12.734 8.728 4,1%

Teknosa Perakende 50,0% Piyasa Degeri(BIST)+1 6.064 3.638 1,7%

Akcansa Cimento 39,7% iNA ve P. Carpanlari 29.101 11.559 5,4%

Cimsa Cimento 54,5% INA ve P. Carpanlar 28.260 15.413 7,2%

Brisa Sanayi 43,6% Piyasa Degeri(BIST)+1 25.996 13.607 6,4%

Kordsa Global Sanayi 71,1% INA ve P. Carpanlari 20.096 17.148 8,0%

Halka Acik Portfoy Degeri 191.683 89,8%

Enerjisa Uretim Enerji 50,0% INA (%19,9 iskonto %3 bilyiime) 43.619 21.810 10,2%

Halka Agik Olmayan Portféy Degeri 21.810 10,2%

Toplam Portféy Degeri (Mn TL) 213.493

Net Nakit Solo (Mn TL) 4.545

Hedef Net Aktif Deger (Mn TL) 218.038

%25 Holding iskontosu 54.509

Hedef Piyasa Degeri (Mn TL) 163.528

Hedef Hisse Fiyati 80,15 TL

Sabanci Holding Piyasa Degeri (Mn TL) 126.097

Sabanci Holding Hisse Fiyati (28.08.2023) 61,80 TL

Net Aktif Degerine Goére iskonto Orani 42.2%

Hedef Piyasa Degerine Gore iskonto Orani 22,9%

Sadece Halka Agik Portfdy Degerine Iskonto Orani 34,2%

Kaynak: Ziraat Yatirrm, Sabanci Holding
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Hesaplamada halka agik sirketlerden Akbank, Akcansa, Cimsa ve
Kordsa’da Arastirma BoOlimimiz tarafindan hesaplanan hedef piyasa
degderleri kullaniimistir. Diger halka agik sirketler ise islem gordiigu piyasa
dederleri 1 yil ileriye dogru gétirilerek dikkate alinirken, Agesa’da ise
benzer sirket karsilastirmasi ve piyasa dederinin 1 yil ileriye gétirilmesi
esit adirhklandinlmistir. Halka acglk olmayan sirket olarak Enerjisa
Uretim’in degderlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi (%19,9
iskonto faktérl, 2027 sonrasi %3 blylime) kullanilmistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 269.491 465.289 720.809 617.875 1.037.241 67,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 98.232 191.345 244.622 228.898 358.910 56,8%
Ticari Alacaklar 1.846 4.255 6.607 6.287 8.577 36,4%
Diger Alacaklar 154.606 229.429 417.762 330.865 569.716 72,2%
Stoklar 3.761 7.521 13.450 11.139 18.359 64,8%
Diger D6nen Varliklar 11.046 32.740 38.369 39.931 81.679 104,6%

DURAN VARLIKLAR 231.767 354.474 525.121 439.660 625.197 42.2%
Ticari Alacaklar 1 6 1 1 2 a.d.
Finansal Yatirmlar 73.524 131.979 232.512 179.763 285.081 58,6%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 8.298 8.764 17.612 9.927 20.238 103,9%
Yatinnm Amagcli Gayrimenkuller 235 384 489 463 801 72,9%
Maddi Duran Varliklar 7.960 10.570 16.377 12.444 24.605 97,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.876 10.480 14.565 12.822 18.228 42,2%
Diger Duran Varliklar 136.142 190.311 240.432 221.702 271.927 22,7%
TOPLAM AKTIFLER 501.258 819.764 1.245.930 1.057.535 1.662.438 57,2%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 351.321 606.208 902.104 796.871 1.272.458 59,7%
Finansal Borglar 13.714 26.193 25.987 31.702 34.938 10,2%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 20.387 27.562 37.579 38.293 44.155 15,3%
Ticari Borglar 5.024 8.740 15.487 11.322 17.378 53,5%
Diger Borglar ve Kargiliklar 312.192 543.713 823.038 715.548 1.175.963 64,3%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 73.155 109.952 143.594 121.683 160.186 31,6%
Finansal Borglar 40.094 66.241 76.881 70.816 90.772 28,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 33.061 43.701 66.702 50.857 69.402 36,5%

OZSERMAYE 76.783 103.604 200.233 138.981 229.795 65,3%
Odenmis Sermaye 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 25.721 29.379 39.650 38.825 78.213 101,5%
Net Dénem Kari/Zarari 4.768 12.032 43.828 16.342 19.400 18,7%
Diger 5.467 7.966 15.313 12.199 18.208 49,3%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 38.786 52.187 99.400 69.574 111.933 60,9%

TOPLAM PASIFLER 501.258 819.764 1.245.930 1.057.535 1.662.438 57,2%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 21.529 30.570 68.172 28.050 46.945 67,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 17.005 24.025 54.720 22.234 37.755 69,8%
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Briit Kar 17.133 29.678 99.607 36.577 58.152 59,0%

BRUT KAR/ZARAR 21.656 36.223 113.059 42.393 67.342 58,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.948 11.745 25.214 9.886 23.874 141,5%
Pazarlama Giderleri (-) 2.407 3.006 5.916 2461 4.708 91,4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 27,4 46,9 109,3 38,9 94,3 142,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 155 1.143 5.253 2.562 6.279 1451%

Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.533 2.787 11.680 2.492 4.500 80,6%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 11.962 25.355 98.753 35.062 49.444 41,0%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.838 5.772 3.535 669 -81,1%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -928 -1.339 -1.774 -594 -1.823 a.d.
Diger 1.533 2.787 11.680 2.492 4.500 80,6%
Vergi Gideri/Geliri 2271 5.274 20.362 7.928 8.217 3,6%
Durdurulan Faaliyetler ile ilgili Net Kar -7 -8 -2 -2 0 a.d.

Net Donem Kari/Zarari 8.899 20.571 82.387 30.072 40.074 33,3%

i::‘/“z“:r'a“r:"d'"g Paylari Net Donem 4.768 12.032 43.828 16.342 19400  18,7%

Kaynak: Sabanci Holding
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesl Tanimlan
(Aksi belirtilmedik¢e onUmizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : 262001 ve Ozeri iskonto EKLE : 9610,01 ile 2620,00araligindaiskonto TUT : 26-10,00ile 210,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %6-20,00arligindaiskonto SAT : 2-20,01ve Uzeri iskonto [ZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sdézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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