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Portfoy Sadelesmesi

Holding, donemi iki tam ¢ikisin tamamlandigi bir sadelesme
donemi olarak tanimladi. Heidelberg Materials'in 6nalim hakkini
kullanmasinin ardindan Akgansa'daki %39,72 oranindaki payin
satisi 1,1 milyar dolar isletme degeri lizerinden tamamlandi ve
borg, nakit ile diger kapanis diizeltmelerinin ardindan islemden
428 milyon dolar tutarinda nakit girisi saglandi. Stratejik is odagi
disinda degerlendirilen CarrefourSA'da ise Sabanci Holding'in
%57,12 ve Carrefour Nederland B.V.'nin %32,16 oranindaki
paylarindan olusan toplam %89,28'lik payin Yeni Magazacilik
A.S.'yve devri 31 Temmuz 2026 tarihinde tamamlandi. Kapanis
dizeltmeleri sonrasinda Sabanci Holding, kapanis hesaplarinin
nihai incelemesine bagli ilave diizeltmelere tabi olmak tizere 85,5
milyon dolar tutarinda 6deme gerceklestirdi ve islemin sirketin
finansal sonuglari tizerindeki vergi sonrasi etkisi 32,8 milyon TL
negatif oldu.

Yonetim, son donemdeki ¢ikislarin portféyln niteligi Gzerindeki
etkisini 2026 ilk yari verileri Gizerinden aktardi. Buna gore cikiglar
banka disi FAVOK marjini 120 baz puandan fazla yiikseltirken,
0zkaynak karliligina 90 baz puanlik, doviz bazli gelirlerin payinaise
yaklasik 250 baz puanlik olumlu katki sagladi. Kar tabanindaki
artisin yaklasik %25 dlzeyinde oldugu paylasild.

Bu islemlerin ardindan Holding solo net nakit pozisyonu, tim
zamanlarin en ylksek seviyesi olan 35,3 milyar TL'ye ulasti. Bu
tutar CarrefourSA isleminin kapanis etkisini henlz icermiyor.
Yonetim, s6z konusu etki dikkate alindiginda dahi nakit
pozisyonunun 30 milyar TL'nin Gzerinde ve tarihsel olarak yliksek
bir seviyede kalacagini belirtti. Banka disi Net Bor¢/FAVOK orani,
portfoy genelinde stiren yatirimlara karsin Grup'un 2,0x politika
esiginin altinda 1,7x seviyesinde gergeklesti.

Finansal Performans

Kombine gelirler yillik bazda %210 azalarak 426 milyar TL
seviyesinde gerceklesti ve gelir dagilimi %54 banka, %46 banka
disi olarak kaydedildi. Yonetim, Tirk lirasindaki deger kaybinin
enflasyonun altinda kalmasinin ihracat agirlikli is kollarinin
katkisini sinirladigini aktardi.

Goriinlim FAVOK tarafinda farklilasti. Kombine FAVOK yillik bazda
%13 artisla 54 milyar TL'ye yiikseldi. Bankanin FAVOK katkisi net
faiz marjindaki toparlanmanin destegiyle diisik bazdan gucli bir
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu SAHOL
Hisse Fiyati 88,80
Fiili Dolasim Orani 52,12
Hisse Basina Kar 9,89

Odenmis Sermaye 2.100.375.969

Piyasa Degeri 186.513.386.047
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Piyasa Carpanlari

F/K 8,98
FD/FAVOK 3,91
PD/DD 0,44
Net Borg/FAVOK 2,39
Oranlar 2026/6 2025/6
Cari Oran 0,82 0,78
Kaldirag Orani 85,29 84,82
Ozkaynak Karlilig 4,95 -2,74
Brit Kar Marji (Ceyreklik) 23,43 20,12
FAVOK Marji (Ceyreklik) 8,99 6,47
Net Kar Marji (Geyreklik) 4,49 0,66
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artis gosterirken, banka disi FAVOK marji yillik bazda 163 baz
puan genisledi. Enerji ve malzeme teknolojileri is kollari ceyregin
ana katki kalemleri oldu.

Konsolide net kar, 2025 yilinin ikinci geyregindeki 2,3 milyar TL
seviyesinden 14,2 milyar TL'ye yikseldi. Artisa en blyuk katkiyi,
Akcansa'daki paylarin tamaminin 14,5x degerleme garpaniyla
devri sonucunda kaydedilen 8,9 milyar TL tutarindaki satis kari
sagladi. Bu tek seferlik gelir harig tutuldugunda konsolide net kar,
yillik bazda iki katindan fazla artarak 5,3 milyar TL'ye ulasti. Daha
ylksek vergi giderlerine karsin azalan parasal kayiplar sonucu
destekledi.

Banka disi operasyonel nakit akisi 20 milyar TL olarak gerceklesti.
FAVOK 'teki iyilesmeye karsin nakit akiginin yillik bazda gerilemesi,
temel performanstan ziyade yil sonu ile ilk yari sonu arasindaki
isletme sermayesi hareketlerinden ve zamanlama etkilerinden
kaynaklandi. Yonetim bu etkinin yilin kalaninda kademeli olarak
tersine dénmesini bekledigini aktardi. Banka disi yatirim
harcamalarinin satiglara orani 2026 ilk yarisinda %14,6 olarak
gercekleserek orta vadeli %15-20 hedef araligiyla uyumlu
seyretti. Yatinm harcamalarindaki artis agirlikli olarak enerjide
Uretim kapasitesi, dlizenlemeye tabi sebeke yatirimlari ve
ABD'deki iklim teknolojileri yatirimlarini yansitti.

Enerjisa Uretim

Enerjisa Uretim, fiyatlamalarin zayif seyrettigi bir faaliyet
ortaminda kombine gelirini yillik bazda %22 dislsle 22.688
milyon TL, kombine FAVOK'{inii %20 diisiisle 5.132 milyon TL
olarak kaydetti. Buna karsin FAVOK mariji 66 baz puan iyileserek
%23 seviyesine cikti. Dolar bazinda ikinci ceyrek FAVOK'(i 110
milyon dolar oldu. Ilk yarida kombine FAVOK 10.108 milyon TL ile
%1 artarken marj 173 baz puan genisledi ve dolar bazinda FAVOK
190 milyon dolardan 217 milyon dolara yikseldi. Net kar, daha
dislk vergi giderleri ve artan parasal kazanglarin etkisiyle %16
artisla 4,4 milyar TL'ye ulasti.

Uretim miksindeki degisim performansin ana belirleyicisi oldu.
Devreye alinan yeni kapasitelerin katkisiyla riizgar Gretimi yillik
bazda yaklasik %70 artti ve olumlu hidrolojik kosullar
hidroelektrik tretimini destekledi. Serbest piyasa fiyatlarina daha
duyarli dogal gaz santrallerindeki Gretim ise zayif piyasa
kosullarinda uygulanan disiplinli portfdy optimizasyonunu yansitti.
Bu esnek kapasitenin yan hizmet gelirleri araciligiyla da katki
sagladigl, emtia ticareti faaliyetlerinin ise oynak kosullarda
karliiga ilave katki verdigi paylasildi. Sirketin kurulu glict 4,6 GW
seviyesinde ve yenilenebilir kaynaklarin payr %56. Yonetim, riizgar
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 627.2mr 699.2mr %-10
Brit Kar 156.1 mr 146.6 mr %6
Faal. Kari 57.0mr 459mr %24
FAVOK 60.7mr 52.5mr %16
Net Kar 14.5 mr 1.8 mr %-904
Ozet Bilanco 2026/6  2026/3 %
Dénen Var. 2.8 tr 2.6 tr %7
Duran Var. 1.9 tr 1.9 tr %-3
Fin. Borglar 650.9 mr 654.6 mr %-1
Net Borg 294.0mr 2914 mr %1
Ozkaynaklar 419.3mr 409.2 mr %2
Ceyreklik Satislar
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Ceyreklik FAVOK
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portfdyliniin déviz bazli sabit fiyatlama tasimasi nedeniyle ileriye déniik FAVOK'iin énemli bir bélimiiniin
simdiden sabitlenmis oldugunu vurguladi.

YEKA-2 riizgar programi kapsamindaki kalan 250 MW'lik kapasitenin finansmani bilancgo tarihinden sonra
tamamlandi. Boylece 1 GW'lik yatirim portféylnin finansmani glivence altina alindi ve program icin saglanan
toplam finansman tutari yaklasik 1,4 milyar dolara ulasti. Yonetim, yatirimin Tlrkiye'nin rizgar kaynagi en giicli
ve talebe en yakin bolgesi olarak tanimladigl bati koridorunda konumlandigini aktardi.

Enerjisa Enerji

Dagitim tarafinda performans, yiiksek diizenlemeye tabi varlik tabani ve giiclenen finansal gelir katkisi ile
desteklenirken perakende tarafinda gecen yila kiyasla iyilesme kaydedildi. Sirket 10 Agustos 2026 tarihinde yil
sonu beklentilerini yukari yonli revize etti. Yonetim, revizyonun daha yiiksek enflasyon ve diizenlemeye tabi varlik
tabaninin endekslenmesine bagli finansal gelir etkisini yansittigini, yatinim faaliyetinin yilin kalaninda yiksek
seyretmesinin beklendigini belirtti.

Beklenti Konusu 2026 Beklentisi
Faaliyet Gelirleri (FAVOK ve Yatirim Geri Odemeleri) 80-85 milyar TL
Baz Alinan Net Kar 13-15 milyar TL
Yatirimlar 30-35 milyar TL
Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani 110-120 milyar TL

Sabanci Renewables

ABD'de Teksas'ta bulunan 286 MW kurulu glice sahip Lucky 7 ve Pepper giines enerjisi projelerine iligkin
finansman ve vergi avantajli sermaye yapisi tamamlandi. Toplam 533 milyon dolar tutarindaki finansman
paketinin icinde 151 milyon dolar vergi 6zkaynagi finansmani yer aldi. Projeler Meta ile imzalanan uzun vadeli
enerji alim anlasmasiyla desteklendi ve devreye alinmalariyla birlikte Sabanci'nin ABD'deki yenilenebilir enerji
portféyliniin yaklasik 790 MW'a ulasmasi bekleniyor. Yonetim, veri merkezlerinin uzun vadeli s6zlesmeye bagli
temiz ve kesintisiz enerji talebini artirdigini, sirketin bu kesisimde konumlandigini ve katilim bigiminde segici
kalmayi siirdiirecegini ifade etti. Iklim teknolojilerinde ise gecen yil devreye alinan kapasitelerin ilk devreye alma
asamasini geride birakmasiyla hacimlerin ve FAVOK katkisinin ceyrek icinde daha gériiniir hale geldigi aktarildi.

Cimsa

Akcansa'daki paylarin devri, yapi malzemelerindeki sermayenin Cimsa'ya odaklanmasina imkan tanidi. Akgansa
ceyrege yalnizca nisan ve mayis aylariyla katki verdi ve bundan sonra tekrarlayan bir katki kalemi olmayacak.
Cimsa, 2024 yilinda portfoye katilan ve halihazirda temetti 6deyen bir yapiya kavusan Mannok'un kalan %5,3
oranindaki azinlik payini 20,5 milyon euro bedelle satin alarak Irlanda merkezli platformun tamamina sahip oldu.
Yonetim bu adimy, iyi bilinen is kollarindaki varligi cazip degerlemelerle artirma yaklasiminin bir érnegi olarak
tanimladi.

Kapasite tarafinda iki yatinnm devreye alindi. Mersin'deki yeni kalsiyum aliiminat ¢cimento tesisiyle yillik klinker
kapasitesi 131 bin tondan 197 bin tona ¢ikarildi ve sirketin diinyanin Gglinci bly(k Ureticisi konumu gliclendi.
Eskisehir Fabrikasi'ndaki yeni atik isi geri kazanim tesisinin fabrikanin yillik elektrik tiiketiminin yaklasik %25'ini
karsilamasi bekleniyor. Mart 2025'te devreye alinan glines enerjisi santrali ile birlikte degerlendirildiginde sirket
blinyesinde Uretilen elektrigin fabrikanin yillik ihtiyacinin yaklasik %40'ini karsilamasi 6ngoéruliyor. Yonetim, artan
alternatif yakit kullanimi ve stiregelen verimlilik uygulamalarinin marjlari destekledigini, yurt disindaki hacim
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blyUmesi ve karliligin i¢ pazardaki zayif talebi fazlasiyla telafi ettigini aktard:.

Brisa

Yenileme pazari ceyregin ana bliylime siiriikleyicisi oldu ve talep hem binek hem ticari lastik tarafinda
desteklendi. Sirketin yiiksek in¢ segmentindeki liderligini gliclendirdigi, olumlu Grin miksi, fiyatlama aksiyonlar
ve disiplinli maliyet yonetiminin geyrek igcinde marj toparlanmasini destekledigi paylasildi.

Kordsa

Lastik gliclendirme operasyonlarinda EMEA ve Kuzey Amerika'da zorlu piyasa kosullari stirdii. Maliyet
optimizasyonu calismalari ve gecen yil yasanan sel felaketinin ardindan normallesen Asya-Pasifik operasyonlari
genel performansi destekledi. Kompozit tarafinda ticari havacilik programlari ile enerji depolama ve yapay zeka
altyapisinda kullanilan ileri malzemeler 6ne ¢ikti. Sirket ayrica ¢ikarilmis sermayesinin, 10 milyar TL'lik kayitli
sermaye tavani icinde kalmak lzere tamami i¢ kaynaklardan karsilanacak sekilde %1.799,9 oraninda artirilarak
194.529.076 TL'den 3.695.860.271,57 TL'ye yukseltilmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvurdu.

Akbank

Faaliyet ortaminin baslangigta 6ngérilenden daha zorlu gectigi, uzun sire yiiksek kalan fonlama maliyetlerinin
marj genislemesini ve toparlanmayi geciktirdigi aktarildi. Banka ilk yari boyunca aktif kompozisyonunu daha
ylksek getirili varliklara dogru yeniden sekillendirirken segici ve risk ayarli kredi bliylimesini korudu. Swap
diizeltilmis net faiz marji ceyrekte 25 baz puan geriledi. Buna karsin kombine bazda bankanin FAVOK katkisi yillik
bazda %27 artisla 24,6 milyar TL'ye ulasti ve ilk yaridaki bankacilik net karinin biytk bolim ikinci ceyrekte
olustu.

Risk tarafinda 2. ve 3. asama krediler toplam kredilerin %211,5'i ile sinirli kaldi ve bu kredilere iliskin karsilik orani
%28,1 seviyesinde korundu. Ucret gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani ceyrekte %101 'e ulasarak
giderlerin tam karsilanmasi hedefiyle uyumlu seyretti. Sermaye yeterlilik orani %16,4, ana sermaye orani %13,3
ve cekirdek sermaye orani %711,3 olarak gerceklesti. Yonetim, risk getiri odakli kredi bliylimesi ve aktif risk
agirlikli varlik optimizasyonuyla desteklenen sermaye yapisinin mevcut ortamda stratejik esneklik sagladigini
vurguladi.

Finansal Hizmetler

Hayat ve emeklilik segmentleri ceyregin ana destek alanlari oldu. Sirket, 6zel sirketler arasinda hem bireysel
emeklilik varliklarinda hem de hayat ve kisisel prim tretiminde liderligini korudu. Emeklilik fonu blyukligindeki
biiylime siirerken FAVOK artisi bu iirinlerin teknik katkisi ve genisleyen fon biiyiikliigii ile desteklendi. Hayat digl
tarafta motor segmentindeki bliyimenin yeniden baslamasiyla prim Gretimi iyilesirken odak teknik karlilik ve
portfoy kalitesinde kaldi ve segmentin sermaye yeterlilik orani %153 ile glicli seviyede gerceklesti. Segmentin
kombine geliri yillik bazda %14,8 artisla 20,4 milyar TL'ye yiikselirken kombine FAVOK 3,5 milyar TL ile yatay
seyretti. Net kar tarafinda hayat isinde artan parasal kayiplar ve vergi giderleri, hayat disinda ise zayif FAVOK baski
yaratti ve segment net kari yillik bazda %34 geriledi.
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Net Aktif Deger ve Sermaye Dagilimi

Net aktif deger kompozisyonunun son portfdy hamleleriyle degistigi, Akgansa cikisinin ardindan malzeme
teknolojilerinin payinin geriledigi ve nakdin net aktif deger icinde daha goriinlr hale geldigi aktarildi. Yonetim, net
aktif deger iskontosunun toplanti tarihi itibariyla %58'e yakin seviyede bulundugunu ve bu seviyeyi portféyin
niteliginin veya yoniinin bir yansimasi olarak gérmedigini belirtti.

Sermaye dagilimi tarafinda pay geri aliminin kullanilabilir araglardan biri olmayi siirdtrdiigi, daha 6énce de
kullanildigi ve diger alternatiflerle birlikte degerlendirilmeye devam edildigi ifade edildi. Yonetim 6nceligin
raporlanan getirilerin kalitesini artirmak ve sermayeyi daha verimli dagitmak oldugunu, iskontonun en kalicl
¢6zUmundn bu oldugunu vurguladi. Grup sirketlerinde sermaye artirimina iliskin herhangi bir karar veya duyuru
bulunmadig|, sermaye ihtiyacglarinin siirekli degerlendirildigi ve dnemli bir gelisme olmasi halinde mevzuat
cercevesinde kamuya duyurulacag aktarildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



