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Sabanci Holding

NAD iskontosuyla gii¢lii portféy...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle ekliyoruz...
Sabanci Holding mevcut NAD'ina gére %43.1 (2 yillik ortalama %29.2 iskontoya
karsilik) ve hedef NAV'Ina gore %59.8 iskontoyla islem gdérmektedir. Sabanci
hisselerinin son donemdeki nispeten zayif performansinin (Mayis ortasindaki son
zirvesinden bu yana BIST-100'e kiyasla -%9,4 oraninda dusiuk performans) bir
satin alma firsati sunduguna inaniyoruz. SAHOL 12A hedef deger TL104.7/hisse
ile %86 yukari yonli potansiyele isaret ediyor. SAHOL su anda F/K orani 2.4x
seviyesinde islem goriyor.

“) Makroekonomik politikalardaki normallesmeden faydalanacak... Sabanci
Holding'in NAD'Inda en ylksek pay %37.5 ile finans segmentine (AKBNK, AGESA,
AKGRT) aittir. Portfoylinde finansal aracilarin payinin yliksek olmasi nedeniyle
holdingin, makroekonomik politikalarda devam eden normallesmeye ve bunun
sonucunda Tirkiye'nin risk priminin kademeli olarak azalmasina daha odakli
oldugunu distinliyoruz. Dolayisiyla Sabanci Holding'in Tiirkiye'nin risk primindeki
dususle birlikte en glicli olumlu etkiyi gorebilecek sirketlerden biri oldugunu
disiniyoruz.

“) Arzu edilen sektérlere daha ucuz, daha likit erisim... Sabanci Holding'in, cimento
ve enerji gibi arzu edilen sektérlere erisim saglamak igin istiraklerine gére daha
ucuz ve daha likit bir alternatif sunduguna inaniyoruz. Ayrica, hem yurt i¢i hem
de yurt disi piyasalarda kisa ve orta vadede devam eden enerji yatirimlarinin
piyasa tarafindan sindirilmesiyle holdingin NAV'inda daha siki bir indirimle islem
yapabilecegini dislnilyoruz. Benzer sekilde, holdingin enerji Uretim varliginin
halka arz edilmesi durumunda degerin netlesmesi kolaylastirilabilir.

9 Riizgar Santrali genigleme planlari... Mugla ve Balikesir'deki her biri 250 MW'hk
yatirimlarin da dahil edilmesiyle Enerjisa Uretim YEKA-2 projelerinin biyukltgu
1.000 MW'a ulasti. Sabanci Holding, 3.7 GW kapasiteli 23 santralle 2022'de 14.6
TWh elektrik Gretirken, YEKA-2 RES'leri de 4C25’te tam kapasiteyle faaliyete
gececek. Sabanci Holding, Enerjisa Uretim'in 2026 yilinda tamamlandiginda
birlesme ve satin almalarla birlikte 5.0GW'In Uzerinde kurulu giice ulasmasini
bekliyor. SAHOL, buradan 15 yil boyunca garantili USS gelir elde edecek.
Yenilenebilir enerjinin kurulu gii¢ icindeki payi ise 2G23 itibariyla %45 seviyesinde
%60'a ¢ikacak.

“ Yurt disinda yenilenebilir yatinmlar... Sabanci iklim Teknolojileri ¢atisi altinda
Sabanci Yenilenebilir Enerji, ABD'de 272 MW!'lk glnes enerjisi santrali
Projenin 2C24'te
tamamlanmasi bekleniyor. Sabanci iklim Teknolojileri, Safar Partners ile de uzun

kurulumuna yoénelik proje lisans alimini  tamamladi.
vadeli bir stratejik ortakhk kurarak, temiz ve sirdirilebilir enerji ¢dzlimleri
sunmak isteyen fonlara ve start-up'lara ilk yatirimlari yapti. Ayrica Oriana Solar
LLC'nin satin alinmasinin ardindan Sabanci Holding'in ABD'deki Giretim kapasitesi,
Oriana Glines Enerijisi Santrali’nin 232 MW Glines Enerjisi Tesisi Projesi ve 60 MW
Pil Depolamanin katkisiyla 500 MW'a ulasacak.

“) Riskler... Ozellikle enerji, bankacilik ve sigorta segmentlerinde karlilgi olumsuz
etkileyebilecek olumsuz mevzuat degisiklikleri ve aile Uyelerinin olasi hisse
satislari temel risk faktorleridir.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 24-May-23) 56.20
Piyasa degeri (TLmn) 114,671
Piyasa degeri (ABDSmn) 4,088
HedefFiyat (TL/Hisse) 104.7
Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 213,725
Yukari Potensiyel 86%
Finansal Veriler (TLmn) 2019 2020 2021 2022
Net Satiglar 59,867 59,354 88,192 234,479
% biiyiime -1 49 166
FAVOK 9,363 11,917 23,550 85,295
% biiyiime 27 98 262
Net Kar 3,780 4,768 12,032 43,828
% biiyiime 26 152 264
Marjlar (%) 2019 2020 2021 2022
FAVOK Marji 15.6 20.1 26.7 36.4
Net Marj 6.3 8.0 13.6 18.7
Carpan 2019 2020 2021 2022
FK(TL, X) 303 241 9.5 26
FD/FAVOK (TL, %) 44 49 24 1.1
net borg/FAVOK(TL,x) 4.0 46 2.1 0.9
Ozsermaye Verimi (TL,x) 5.7 6.2 11.6 219
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu SAHOL.IS SAHOLTI
Sektor Holding
Hisse Sayisi (mn) 2,040
3A0rt. Vol. (mn) US$94.3
52-Haftalik TL30.30- TL64.40
Piyasa Verisi
BIST-100 7,990
TL/US 29.8745
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri 1% % 30% 3%
BIST-100 Rolatif 0% -12% -10% -14%
Hissedar Dagilimi
Sakip Sabanci Holding 14.1%
Local Privately Held 21.1%
Free Float 64.8%
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“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan
givenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yUkimlaliga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum
ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh
kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




