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Guiclii getiri potansiyeli devam ediyor

1Y24 6zeti: Bankacilik segmenti, yliksek swap maliyetleri ve kredi mevduat
makasindaki daralmanin neden oldugu zayif net faiz marjlari sebebiyle
1Y24'te 4,5 milyar TL net zarar (1Y23: +5,7 milyar TL, 2C24: -935mn TL)
aciklarken, TUFE’ye endeksli tahvil gelirleri ise ceyreksel bazda hafif bir
iyilesme gosterdi. Finansal hizmetler segmenti, glicli hayat primi Gretimine
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ragmen yliksek parasal varliklarin olumsuz etkisiyle 185 milyon TL net zarar :f::berglnemers Kodu smm.u,s;‘:f:i
(1Y23: +264mn TL, 2C24: +141mnTL) agikladi. Enerji segmenti, esas olarak riyat rusmisse 99,40
dusik elektrik fiyatlar ve dogalgaz hacmi ile artan finansman giderleri HedeFyat(Mi/hisse) 152,07
nedeniyle 548 milyon TL (1Y23: +2,7 milyar TL, 2C24: -136 milyon TL) :r::::Z:Li:;::A,a.,g,(TL) 51,02_“:?
tutarinda net zarar katkisi verdi. Insaat malzemeleri segmentinin net gelir  piyasabegeri (milyon T0) 208.777
katkisi ise, artan kiiresel rekabete ve faaliyet karliligi (izerindeki artan ::I";;’:::;‘iﬁ'i‘:’l‘yz:’TL) e
enflasyon baskilarina ragmen i¢ piyasa dinamikleri sayesinde 852 milyon TL  gaenmis sermaye (mityon T1) 2.100
net kar ile (1Y23: +1,7 milyar TL, Yillik: -%50, 2C24: 728 milyon TL) ile DelasmdakiPaylar %51
goreceli olarak daha giiglii kald. Dijital segment yiiksek finansman giderleri " Cersmeekirar s
nedeniyle 616 milyon TL (1Y23: -78mn TL, 2C24: -375mnTL) net zarar  sayénce %48,6
acikladi. Mobilite Coziimleri segmenti, glicli hacimlere ragmen fiyat rekabeti fslem Hacmi W N N W
nedeniyle 280 milyon TL (1Y23: +638mn TL, Yillik: -%56, 2C24: -88mMNTL)  ortalama istem Miktar (000) 14154 16237 17.466 27.641
net kar katkisi verebildi. Sonug olarak, holdingin diizeltilmis konsolide net °."“"‘"‘“{5'9"‘“‘:““““’““’ 100 L4EL0B 1T 200668
zarari 7,6 milyar TL'ye ulagmistir. (1Y23: +10,8 milyar, 2C24: -1.8 milyar TL), ZAesiees PO BIPO sz IO
Tim bu figlrler, Haz24 dénemi enflasyonuna gore dlzeltilmistir ve tek |issePerformansi 1A 3A 6A 12A
seferlik kalemleri harig tutmaktadir. e ottt et e e
Nakit goriiniimii: Exsa birlesmesi ve temettli girig/cikislarinin etkisiyle |ortakuk apisi

Haz24 itibariyla solo net nakit tutari ~12,0 milyar TL'ye ulagti. (Ara23: ~7,0 P sshancitieldng oo
milyar TL). Holdingin net bor¢/FAVOK orani Haz24 itibariyla 1,3x olup, Suan sabancibincer %7
holdingin maksimum 2,0x hedefinin oldukga altindadir. Grubun borgluluk zﬁ.tmsaba"c's"m %‘}Z;

oraninin saglikli oldugunu diisiinlyoruz. Sirket Gzeti

Haci Omer Sabanci Holding A.S. temel olarak bankacilik, sigortacilik, diger finansal hizmetler, yapi
ve ingaat malzemeleri, enerji ve perakende sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Uluslararasi
bankacilik ve sigortacilik hizmetlerinin yani sira; enerji sektériinde de yogun faaliyetleri olan firma;

Finans ve Enerji yogun istirak portfoyii: Finansal Hizmetler sektorii Sabanci
Holding Net Aktif Degeri’'nin (NAD) ~%44’ini olustururken, Enerji
sektorunun toplam NAD icerisinde payi ise ~%27'lik bir agirliga sahiptir.
Bunu ~%10 ile ¢imento sektoru takip ederken, Lastik ve Guglendirme
sektoru ise Sabanci Holding'in net aktif degerinin ~%7'sini olusturuyor.

cimento, insaat giiclendirme, lastik iretimi, kompozit teknolojileri konusunda da faaliyet
gostermektedir. Sirket 1967 yilinda ve merkezi I d

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor, hedef degerimizi
152.07TL/hisse olarak giincelliyoruz. Sabanci Holding hisseleri 2022,
2023 ve YBB'de XU100'Un sirasiyla ~%20, ~%3 ve ~%27 Uzerinde
performans gosterdi. Sirket paylari, 2024 beklentilerimize ve adil deger
hesaplamalarimiza gore 0.87x PD/DD rasyosu ile islem gérmektedir. Sabanci
Holding, yilin baslarinda goreceli olarak daha yiiksek iskonto (halka acik
ortakliklara gore ~%30) ile islem gorlrken; iskonto, yil genelinde daralma
egilimindeydi. Gincel "halka acik istiraklere gore iskonto orani” ~%15
seviyelerindedir. Enerjisa Uretim'in giiclii NAD katkisi nedeniyle toplam NAD
iskontosu ise ~%35'tir. “Yeni ekonomi” stratejisi ile mobilite/yapi
malzemeleri sektdrlerindeki ek girisimleri sayesinde holdingin daha dusuk
bir iskontoyu hak ettigine inaniyoruz. Tarihsel olarak; piyasa oyuncularinin
halka acik olmayan sirketlerin degerini fiyatlama konusunda isteksiz
oldugunu disiniyoruz. Ancak; Sirket’in aldig) aksiyonlar sayesinde, holding
iskontosunun orta-uzun vadede daralacagini varsayiyoruz.
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* 19/09/2024 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Cari NAD Hedef NAD

Sektor/Sirket is Alami Degerleme Metodu Hisse Fiyati/ Holding'in pay1 NAD Pay! Hedef Deger Holding'in Payi

Degerleme Carpani

%

% mn TL

mnTL

Finansal Sirketler

Akbank Bankacilik Piyasa Degeri 61,35 319.020 40,8 130.001 40,2 418.080 170.368
Aksigorta Elementer Sigorta Piyasa Degeri 5,79 9.333 36,0 3.360 1,0 9.333 3.360
Agesa Emeklilik ve Hayat Piyasa Degeri 120,00 21.600 40,0 8.640 2,7 21.600 8.640
Toplam 142.001 43,9 182.368
Lastik ve Kord Bezi

Brisa Lastik Piyasa Degeri 92,25 28.147 43,6 12.281 3,8 37.395 16.315
Kordsa Global Kord Bezi Piyasa Degeri 76,40 14.862 71,1 10.568 3,3 27.748 19.731
Toplam 22.849 7,1 36.047
Perakende

Carrefoursa Perakende Piyasa Degeri 109,70 14.017 57,1 8.006 2,5 14.017 8.006
Teknosa Elektronik Perakende Piyasa Degeri 26,44 5.314 50,0 2.657 0,8 5.314 2.657
Toplam 10.664 3,3 10.664
Cimento

Akcansa Cimento Piyasa Degeri 162,20 31.053 39,7 12.334 3,8 33.968 13.492
Cimsa Cimento Piyasa Degeri 36,24 34.268 54,5 18.690 5,8 36.018 19.644
Toplam 31.024 9,6 33.136
Enerji

Enerjisa Enerji Elektrik Dagitim Piyasa Degeri 58,55 69.152 40,0 27.661 8,6 94.486 37.794
Enerjisa Uretim Elektrik Uretim  Degerleme Raporu / 10x FD/FAVOK 1,00 100.707 50,0 50.353 15,6 100.707 50.353
Sabanci Iklim Teknolojileri iklim Teknolojileri Degerleme Raporu 1,00 7.849 100,0 7.849 2,4 7.849 7.849
Toplam 85.863 26,6 95.996
Diger

TUA Diger Degerleme Raporu 1,00 5.946 50,0 2.973 0,9 7.824 7.824
Sabanci Building Solutions (SBS) Dijital Degerleme Raporu 1,00 6.693 50,0 3.347 1,0 6.693 3.347
DxBV ingaat Géziimleri Degerleme Raporu 1,00 3.500 100,0 3.500 1,1 3.500 3.500
Diger Dijital Degerleme Raporu 1,00 8.902 100,0 8.902 2,8 8.902 8.902
Toplam 18.721 5,8 23.572
Toplam istirakler 311.121 381.783
Halka Acgik 234.198 72,5 300.009
Halka Acik Olmayan 76.923 23,8 81.774
Net Nakit - Solo (Haz24) 12.000 3,7 12.000
TOPLAM NET AKTiF DEGER 153,84 323.121 100,0 393.783
Sabanci Holding 99,40 208.777 208.777
NAD'a gore iskonto (-)/Prim (Halka Agik) -15% -33%
NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Toplam) -35% -47%
Hedef Hisse Fiyati (TL) (halka acik istiraklerine gore S2Y ort. iskonto oraniyla: ~%19.5) 152,07
Cari Hisse Fiyati (TL) 99,40
Yiikselis Potansiyeli (%) 53%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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