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Sabanci Holding (SAHOL) Analist Toplanti Notu

13.01.2025

Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin 10 Ocak 2025 tarihinde gergeklestirdigi analist toplantisindan
derledigimiz notlari paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. (Sabanci Holding), Tiirkiye’nin 6nde gelen holding sirketlerinden olup,

bagh ortakliklari ve istirakleri araciligiyla basta bankacilik ve finansal hizmetler, enerji ve iklim

teknolojileri, malzeme teknolojileri, mobilite ¢oziimleri ve dijital teknolojiler olmak Uzere cesitli
sektorlerde faaliyette bulunmaktadir.

Ortakhik Yapisi

Ortak Adi

Sermaye (TL)

Sermaye (%)

Sabanci Ailesi 982.308.528 46,77
Fiili Dolasim 1.118.067.441 53,23
Toplam 2.100.375.969 100,00
istirakler
SEGMENT SIRKET ADI Sermaye (%)
BANKA VE FINANSAL | AKBANK T.A.S. 40,75
HiZMETLER AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 40,00
(NAD Payi: %43) AKSIGORTA A.S. 36,00
ENERJI VE iKLiM ENERJISA ENERJi A.S. 40,00
TEKNOLOJILERI ENERJISA URETIM SANTRALLERI A.S. 50,00
(NAD Payi: %32) SABANCI iKLIM TEKNOLOJILERI A.S. 100,00
MALZEME AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TiCARET A.S. 39,72
TEKNOLOJILERI CIMSA GIMENTO SANAYi VE TiICARET A.S. 54,54
(NAD Payi: %14) KORDSA TEKNiK TEKSTIL A.S. 71,11
MOBILITE BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTiIK SANAYi VE TICARET A.S. 43,62
¢OZUMLERI TEMSA SKODA SABANCI ULASIM ARAGLARI A S. 50,00
(NAD Payi: %5) TEMSA MOTORLU ARAGLAR PAZARLAMA VE DAGITIM A.S. 100,00
DiJiTAL TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S. 50,00
TEKNOLOJILER VE DX TECHNOLOGY SERVICES AND INVESTMENT BV 100,00
DIGER CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZi A.S. 57,12
(NAD Payi: %6) TURSA SABANCI TURIZM VE YAT. iSL. A.S. 100,00
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Ozet Finansal Gostergeler (3C24)

Ozet Gelir Tablosu

(milyon TL)

Deg.(%)

2C24 Deg.(%)

9A24 9A23

Net Satiglar 215.375 198.871 8,3 223.962 -3,8 1 625.541 520.589 20,2
Brit satis kari 37.227 61.615 -39,6 51.040 -27,1| 137.705 188.296 -26,9
Faaliyet Giderleri 32.699 29.316 11,5 36.705 -10,9| 101.111  88.785 13,9
Finansal Gelir/Gider  -2.077 -1.817 a.d. -2.264 ad.| -6.112 -4.674 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.528 32.300 -86,0 14.335 -68,4| 36.593 99.512 -63,2
FAVOK 9.266 36.346 -74,5 19.204 -51,7| 50.577 111.668 -54,7
Ana Ortakhk Net Kar  -2.816 -9.030 a.d. -2.495 a.d. -11.128 2.746 a.d.
Oranlar 324 3C23  Fark ‘ 2C24  Fark ‘ 9A24 9A23  Fark
Brit Kar Marji (%) 17,28 30,98 -13,7 22,79 -5,5 22,01 36,17 -14,2
Esas Faa. Kar Marji (%) 2,10 16,24 -14,1 6,40 -4,3 5,85 19,12 -13,3
FAVOK Marji (%) 4,30 18,28 -14,0 8,57 -4,3 8,09 21,45 -13,4
Net Kar Marji (%) -1,308 -4,54 a.d. -1,11 a.d. -1,78 0,53 a.d.

e 2023 yihnin ilk 9 aylik doneminde 520,59 milyar TL satis geliri elden eden sirketin, 2024 yilinin ayni

doneminde satis gelirleri %20,2 oraninda artarak 625,54 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Ceyreklik sonuclara bakildiginda ise Sirketin satis gelirleri 3C24 doneminde gecen yilin ayni

ceyregine kiyasla %8,3 oraninda artis gostererek 215,38 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

e  FAVOK yilinilk 9 aylik ddneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla %54,7 oraninda azalarak 50,58

milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Gegen yilin ilk 9 aylik doneminde 2,75 milyar TL net kar

aciklayan Sirket, 2024 yilinin ayni doneminde 11,13 milyar TL net zarar elde etmistir.

Net Aktif Deger Buyumesi Hedefi

Net aktif degerin segmentlere gére dagiliminin 2019 ve 2024 yillarindaki durumu asagidaki tabloda

Ozetlenmistir. Sirketin 2019 yilinda 6 milyar USD seviyesinde olan toplam net aktif degeri 2024 yili sonu

itibariyle 10 milyar USD seviyesine ulasmistir. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile diizeltilmis getiri

ise +20 baz puan seviyesindedir. Sirketin 2029 yili icin toplam net aktif deger hedefi 20 milyar USD

olarak belirlenmistir. Sirketin 2029 yili icin agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile diizeltilmis getiri

beklentisiise +120— 150 baz puan olarak belirlenmistir. Sirketin toplam net aktif degerinin segmentlere

gore dagiliminin 2029 yil sonu projeksiyonunda mevcut duruma gore en yiksek biylime dijital

teknolojiler segmentinden beklenmektedir.
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NET AKTiF DEGERIN SEGMENTLERE GORE DAGILIMI 2019 2024
BANKA VE FINANSAL HIZMETLER 53% 43%
ENERJi VE IKLIM TEKNOLOJILERI 19% 32%
MALZEME TEKNOLOJILERi VE MOBILITE COZUMLERI 13% 18%
DIJITAL TEKNOLOJILER 1% 2%
DIGER 14% 5%
TOPLAM 100% 100%

Enerji ve iklim Teknolojileri

e Enerjisa Uretim Santralleri A.S.

Sabanci Holding’in en dénemli istiraklerinden biri konumunda olan Enerjisa Uretim, cesitlendirilmis
Uretim portfoyu ve ileri dijital yetkinlik dlizeyi ile faaliyetlerini stirdirmektedir. Kiiresel olcekte eneriji
emtia ticaretine odaklanan ve yenilenebilir enerji odakl bliyiime stratejisi ile hareket eden sirket,
alaninda Avrupa’nin en blyik projelerinden biri olan 1 GW YEKA RES projesi yatirrmina devam
etmektedir. Sirkete 1 GW kurulu kapasite artisi saglayacak olan projenin %75’lik kismi finanse edilmis
durumdadir. Sirket proje finansmanda tamamen borglanma yoluna gitmis ve hi¢ 06zkaynak
kullanmamistir. Mevcut kurulu kapasitesi 3,8 GW olan sirketin, 2026 yilinda kurulu kapasite hedefi 5
GW ve Uizeridir. Sirketin yatirimlar nedeni ile Net Borg/FAVOK rasyosunun 2025 yilinda x1,9 seviyesine
kadar ¢ikmasi, sonrasinda ise tekrar asagi inmesi beklenmektedir. Toplantida 2026 yilinda 5 GW kurulu
kapasiteye ulastiktan sonra bliyime konusunda nasil ilerlenecegine dair soruya ise, holding yetkilileri
tarafindan, 6niimizde 5 senenin sonunda (2029 yil sonu) sirketin kurulu kapasitesinin 7,0 — 7,5 GW
seviyesine ulasabileceginin beklendigi seklinde yanit verilmistir. Sirket 2025 yilinda 140 MW
operasyonel kapasite artisi beklemektedir. 1 GW’lik kapasite artisinin biylik bélimiintiin 2026 yilinda
devreye alinmasi planlanmaktadir.

Sirketin 2024 yilini 475 — 480 milyon USD araliginda bir FAVOK ile kapatmasi beklenirken, 500 milyon
USD seviyesindeki FAVOK projeksiyonundan sadece 20 — 25 milyon USD kadar sapma olmasi
beklenmektedir. 24.10.2023 tarihinde EY tarafindan hazirlanan rapora gore sirketin piyasa degeri 3,95
milyar USD olarak hesaplanmistir. Sabanci Holding’in sirketin sermayesindeki payl ise 50%
seviyesindedir. 3,95 milyar USD piyasa degeri baz alindiginda sirketin Sabanci Holding’in toplam net
aktif degerinin igerisindeki payi giincel durumda %18,8 seviyesindedir. Sirket, Holding blinyesindeki
halka acik olmayan en biyldk sirket konumundadir. Sirketin ilerleyen doénemde halka arz
degerlendirilmektedir. Glincel net aktif degeri 5 — 6 milyar USD oldugu distiniilen sirketin halka arz
edilmesi halinde holdinge 6nemli bir finansal kaynak saglanmasi beklenmekte olup bu kaynagin nasil
degerlendirilecegi konusu hentiz netlik kazanmis durumda degildir.
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e Sabanci iklim Teknolojileri A.S.

Mevcut yetkinlikler ve tesviklerden yararlanarak ABD’de yenilenebilir eneriji Gretimi alaninda faaliyet
gosteren sirket, Sabanci Holding’in enerji ve iklim teknolojileri segmentindeki istirakleri arasinda
onemli bir konumdadir. Girisim sermayesi yatirimlari yoluyla yikici enerji ve iklim teknolojilerine erisim
saglayan sirketin iklim teknolojileri alaninda 13 farkli girisim sermayesi yatirimi bulunmaktadir. Sirketin
mevcut kapasitesi 0,5 GW seviyesinde olup ilerleyen donemde kapasite artisi ve artan kapasitenin
satisindan elde edilecek kaynagin geri cevrimi ile ylksek IRR yaratma beklentisi bulunmaktadir.

Data Center Projesi

Sabanci Holding’in enerji ve iklim teknolojileri yatirimlari ile blyime beklentisi bulunurken dijitale
yatirim stratejisi ile dijital teknolojiler segmentinde de bliyiime hedeflenmektedir. Bu baglamda énemli
bir adim olarak Data Center (Veri Merkezi) yatirimi yapmay! planlayan holding, bu konuda fizibilite
calismalarina devam etmektedir. Data Center projesi icin lokasyon konusunda heniiz kesin karar
verilmemis olup Tirkiye veya ABD’de olmasi degerlendirilmektedir. Holdinge ait olan ve ABD’de
bulunan bir arsanin Data Center Projesi icin uygun oldugu distntlmektedir. Bu arsa igin ilgili eyalet
yonetimi ile izin gorismesi yapilmis olup 250 MW kapasiteye kadar Data Center Projesi icin uygun
oldugu gorusiine varilmistir.

Gelecege Yonelik Beklentiler

Sirketin 2024 — 2029 yillarini kapsayan beklenti donemi igin hedefleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

2024 — 2029 HEDEFLERI

Net Aktif Deger (¥ 20 milyar USD
AOSM Diizeltilmis Getiri @ +120 - 150 baz puan
Yatirim Harcamalari / Ciro %15 — %20
Déviz Cinsi Gelir Payi ) > %30
Net Borg / FAVOK © <2,0x
Kapsam 1 ve 2 Emisyonlarinda Azalma ©) %42 (2030’a kadar)
Sabanci Holding’deki Kadin Lider Orani %50 (2030’a kadar)

(1) Beklenti dénemi sonu

(2) Beklenti dénemi ortalamasi; 2018-2023 Agdirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %12,43 olup, 2024-2029 dénemi icin AOSM %12
varsayllmaktadir.

(3) Banka disi, beklenti déneminin ortalamasi olarak kombine

(4) Beklenti déneminin sonunda, banka disi, kombine

(5) 2021 baz yili ile karsilastiriimistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmahdir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding

A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir




