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Genel / Pihlie
SAHOL: 70TL Hedef Fiyat ile SAHOL’li aragtirma kapsamimiza aliyoruz. Enet;ji

ortak girisimlerinde  goérinimdn  6nemli  dlgude iyilesmesi, bankacilik Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
operasyonlarinin direngli performans saglamasi ve varlik satiglarinin holding

seviyesinde nakit pozisyonunu artirmasi nedeniyle Sabancrnin daha yiiksek bir HedefFiyat TL70.00
degerlemeyi hak ettigini disiiniyoruz. Sabancinin NAD hedefini, istirak HISS€ Fivatl (20-12-2022) TLd1.42
degerlemelerimize gére 188 milyar TL olarak hesapliyoruz (Enerjisa Uretim dahil), G&lif potansiyeli 69%
bu da hedef NAD'ye gore %55 iskontoya karsilik gelmektedir. Dederlememizde (2

yillk ortalama %41 olan) holding iskontosunun %25 seviyesine inecegini Bl00mberg Hisse Kodu SAHOL TI
varsayarak, %69 yiikselis potansiyeli sunan 70,0 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Piyasa Degeri (TLmn) 84514
ENJSA: ENJSA’'y1 48 TL Hedef Fiyat ile Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Halka Aciklik Orani 49%
Enerjisa, toplam elektrik dagitimindaki %23'lik hacmi ile Turkiye'nin lider elektrik isse adedi (mn) 2040
dagitim ve perakende sirketidir. ENJSA'y1, (1) Enflasyon yeniden degerlemesinden  ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 2135
sonra artan Dizenlenmis Varlik Tabanindan daha yiksek yatirim getirisi (2) Elektrik

fiyatlarindaki artis sayesinde nominal olarak daha ylksek perakende satis marijlari Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
(3) yatirm harcamalarindan daha hizli artig gdsteren yatinm harcamalari geri  Mominal (TL) 14% 7% 195%
o6demeleri ile kaldiragta potansiyel iyilesme nedeniyle begenmekteyiz. Mominal (USD) 14% 5% 129%
Elektrik Uretimi: Sabanci Holding, E.ON ile %50-50 ortak girigimi ile enerji tiretimi  BIST100°€ gore % 8% 12%

is kolunda 3,7 GWh kurulu giice sahiptir. Piyasanin, Net Bor¢/FAVOK oranini 9A22

itibariyle 0,1x'e (2017'de 8,3x’idi) diisiirmeyi basaran Enerji Uretim is koluna gok az Tahminler (TLmn) 2021 20221 20231

deger bigtigini disiiniyoruz. Elektrik Gretim segmentinin FAVOK'iniin 2022'de MetKar 12032 38705 32277

604mn USD'ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz. SAHOL igin hedef NAD'mizde; ENJSA .

Uretim igin 7,0x FAVOK carpani uyguluyoruz (yurt i¢i emsal ortalamasi olan 11,6x'e Degerleme A1 0227 N7

karsilik) ve 51 milyar TL degerlemeye ulagiyoruz. Enerji Uretim is kolu igin FIK r.0x 2.2x 2.6x

degderlememiz, hedef NAD'mizin %27'sini olugturmaktadir. PDIDD.. - 1.6x 0.3x 0.7x
Temettl verimi 1.8% 3.1% 3.3%

Holding biinyesinde Yeni Ekonomi yatirimlari. SAHOL, o&zellikle iklim

teknolojileri, ileri malzemeler ve dijital teknolojiler gibi yeni ekonomi alanlarinda

(bdlgeye bagl olarak AOSM'nin en az %1-3 lzerinde IRR hedefi .|Ie)'deg.er yaratan SAHOL vs. istirakler Hedef Fiyat Potansiyel

yatirmlari hizlandirmayr amaclamaktadir. 2022 basinda Philsa’daki Sabanci AKBINK 243 2%

Holding hisselerinin 3,1 milyar TL'ye satilmasinin ardindan, SAHOL toplam 99,8 .ENJSA 48.0 50%

milyon hisse alimi yaparak basarili bir geri alim programi yurtutmektedir. Sirket bu AKCNS ?3:5 205

hisselerin 64.7milyon adetini ise kisa slire dnce satarak, nakit pozisyonunu daha da CIMEA 116.00 2%

glclendirdi. Bq durum I.-Ioldin.g altinda yeni yatirnmlara olanak tgnlygcakt!r. KGRﬁS 1UE.EI 239

SAHOL'un holding net nakit pozisyonu 3C'22 itibariyla 4,4 milyar TI: seviyesindedir. SAHOL 70.00 69%

Finans: 9A22 itibariyle 6zkaynaklarinin %78’ine tekabul eden TUFE’ye endeksli

menkul kiymet portfoéyl, yuksek enflasyon ortaminda AKBNK’in karlihdini

desteklemigtir. GUgli sermayesi ve ylksek karsilik oranlari Banka’nin glgli

karlihgini surdirmesine katkida bulunsa da, 2023 yilinda %33 6zkaynak karliligiyla Emre Duman

karlihkta normallesme bekliyoruz (2022T:%58). 2023 yilinda prim Uretiminde +90(212) 334 98 58

iyilesme, hasar frekanslarinda daralma ve yatirim gelirlerinde artisla Hedef NAD’nin emre.duman@yf.com.tr

%3’Und  olusturan sigorta sirketlerinin  karliliklarinda iyilesme olabilecegini

disunlyoruz.

Sanayi portfoyu: Cimento Ureticilerinin 23T'de glglu i¢ talebin ve artan Urln
fiyatlarindan faydalanmalarini beklerken, Kordsa’da kompozit isinin hizlanacagini
gormeye yaklastigimizi dusuniyoruz. SAHOL’UGn Bridgestone ile ortak girisimi olan
Brisa ise 6lgegini buyilterek uzun vadeli bir bliyiime hikayesi sunuyor. Bu sirketlerin
kombine FAVOK'li 2021'de yaklasik 400 milyon ABD dolariydi, bunun 2022T de 491
milyon ABD dolarina ve 2023T'de 557 milyon ABD dolarina ylkselebilecegini tahmin
ediyoruz.
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Genel / Public
SABANCI HOLDING MEVCUT NET AKTIF DEGERI
. - . SAHOL .

. Hisse Piyasa Degeri P SAHOL Net Aktif Deger ,
Halka Agik Istirakler Fiyati Milyon TL {%’;3::‘“ Payinin Dejeri icindeki Payi Sektor
AKBMK 20.0 104,000 40.8% 42,432 3T% Bankacilik
EMJSA 30.0 35,408 40.0% 14,163 12% Enerji
AKGRT 4.2 6,690 36.0% 2,408 2% Finansal Hizmetler
AGESA 423 7,621 40.0% 3,048 3% Finansal Hizmetler
AKCHMNS 57.2 10,951 39.7% 4,347 4% Yapi Malzemeleri
CIMSA 925 12,495 54.5% §,810 G% Yapi Malzemeleri
BRISA 56.6 17,254 43.6% 7,523 7% Sanayi
KORDS 86.0 16,720 71.1% 11,888 10% Sanayi
CRFSA 82.2 10,497 57.1% 5,994 5% Perakende
TKNSA . 29.2 5,865 50.0% 2,933 3% Perakende
Halka Acik Istirakler Toplami 227,501 101,546 88%

. Defter Deferi SAHOL Net Aktif Defer

Halka Agik Olmayan Isitrakler Milyon TL Payimin Dederi icindeki Payi
i@tiraklerve diger varliklar 9 695 9 695 8%
Haolding solo net nakit pozisyonu 4,419 4,419 4%
Toplam Net Aktif Degeri 115,660
_Sabanu Holding piyasa deder 84,514
Iskonto -26.9%
SABANCI HOLDING HEDEF NET AKTIF DEGERI

. Hedef HedefP.Deferi Yikselig SAHOL Hedef NAD Degerleme
Halka Agik Istirakler Fiyat MiyonTL  Potansiyeli  Payimin Degeri icindeki Pay! Yontemi
AKBMK 24.30 126,360 22% 51,555 27% DDM
EMJSA 48.00 56,691 60% 22677 12% Carpan temelli ded.
AKGRT m.d. §,690 2408 1% Piyasa Dederi
AGESA m.d. 7,621 3,048 2% Piyasa Dederi
AKCHMNS 73.60 14,091 29% 5,584 3% IMA
CIMSA 116.00 15,670 25% 8,540 5% iMA
BRISA m.d. 17,254 7,523 4% Piyasa Degeri
KORDS 106.00 20,620 23% 14,661 8% IMA
CRF3A m.d. 10,497 5,994 3% Piyasa Dederi
TENSA m.d. 5865 2,833 2% Piyasa Dederi
Halka Acik Igtirakler Toplami 281,359 124,932 67%

. Hedef P. Degeri SAHOL Net Aktif Deger Deferleme
Halka Agik Glmayan Isitrakler Milyon TL Paymnin Degeri icindeki Pay! Yontemi
Enerjisa - Uretim 101,385 50,697 27% Carpan temelli ded.
Sabanc klim Teknolaojileri 2964 2,964 2% Defter Dederi
igtirakler ve diger varliklar 4777 4777 3% Defter Degeri
Holding solo net nakit pozisyonu 4,419 4419 2% Defter Dederi
Hedef Net Aktif Dejeri 187,789
Holding [skontosu Varsayim: -25%
Hedef Piyasa Deferi 140,842
Hedef Hisse Fiyati 70.0
Mevcut Hisse Fiyati 4142
Yikselig Potansiyeli 69%
Kaynak: YF Arastirma
ISBANK Subsidiary



Sabanci Holding: Tarihsel NAD iskontosu

Genel / Public

—SAHOL Piyasa Dedgeri
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Kaynak: YF Arastirma
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SAHOL Hisse Performansi "3A "GA "12A
SAHOL 7% 107% 195%
Vs. Halka Agik igtirakleri

AKBMNK 74% 127% 182%
EMNJSA E4% 109% 137%
AGESA 651% 106% 112%
AKGRT 106% 172% 73%
BRISA 33% 44% 101%
KORDS 33% 58% 142%
CIMSA 33% 169% 184%
AKCNS 93% 171% 185%
CRFSA 131% 119% 109%
TEMSA 127% 281% 357%
Vs Holdingler

KCHOL S4% 56% 132%
DOoOHOL 97% 163% 209%
ALARK 35% 144% 556%
AGHOL 32% 150% 182%
Vs BIST Endeksleri

¥BAMK (Bankacilik Endeksi) 56% 143% 214%
XELKT (Elektrik Endeksi) 95% 198% 403%
XUSIM (Sinai Endeksi) 70% 102% 137%

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public
Sabanci Holding Sirket Profili

Sabanci Holding, 1925 yilina dayanan kokli gegmisiyle Tirkiye'nin en
blylk holdinglerinden biridir. Sabanci Holding 7 ana is kolunda faaliyet
géstermektedir; Bankacilik, Finansal Hizmetler, Eneriji, Perakende, ingaat
Malzemeleri ve Sanayi ve Dijital sektorleridir. Sabanci, Turk bankacilik
sektortinde gugli bir varliga sahiptir ve finansal olmayan istirak portfoya,
blylUmekte olan sirketlerden olusan ¢esitlendirilmis bir sepet sunmaktadir.

istirakler Faaliyet alam Sahiplik Orani
Aksigorta Finansal Hizmetler 36%
Agesa Hayat ve Emeklilik Finansal Hizmetler 40%
Akbank Bankacilik 41%
Carrefoursa Carrefour Sabanci ve Ticaret Merkezi Perakende 57%
Teknosa ig ve Dhg Ticaret ALS. Perakende 50%
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A 5. ingaat Malzemeleri 58%
Sabanci Building Solutions BW ingaat Malzemeleri 83%
Kordsa Teknik Tekstil Anonim Sirketi Sanayi 1%
Exsa Export Sanayi Mamilleri Satig ve Arastirma A3, Diger 48%
Ankara Enternasyonel Otelcilik A.3. Diger 7%
Tursa Sabanci Turizm ve Yatinm isletmeleri Diger 100%
Sabanci Dijital Teknoloji Hizmetler A 5. Diger 100%
D¥ Technology services and investment BV Diger 100%
Sabanci [klim Teknolajileri A 5. Enerji 100%
Ortak Girigim Faaliyet alam

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A 5. Finansal Hizmetler 44%
Akcansa Gimento Sanayi ve Ticaret A3, ingaat Malzemeleri 40%
Enerjisa Enerji A.S. Enerji 40%
Enerjisa Uretim Santralleri A.S. Enerji 50%
Temsa Ulagim Araclan Sanayi ve Ticaret A.S. Diger 24%
Sabanci Holding Ortakhk Yapisi (%)
Sabanc Ailesi 504
Serbest Dolagim 496

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public

ENERJI PERAKENDE ; zZ ' BANKA & FINANSAL SANAYI DIJITAL

ENERJI arrefour AKBANIK

Iu.k,,,.....[.q._.,.m C (. s Al axcAanOD

SAHOL: %40.0 SAHOL: %57.1 SAHOL: %39.7 SAHOL: %40.7
£ ON: %40.0 Carrefour, %32.2 Heidelberg Materials: %39.7 Other: %8.4

Fiili Dolagim: %20.0 Fiili Dolagim: %10.7 Fiili Dolagim: %20.5 Fiili Dolagim: %50.8

ENERJIGO UREM TEKNO D cimOD (ACEQD
SAHOL: %50.0 SAHOL: %50.0 SAHOL: %54.5 SAHOL: %40.0
E.ON: %50.0 Fiili Dolagim: %50.0 Akcansa: %9.0 Ageas: %40.0
Diger. %0.8 Fiill Dolagim: %20.0
Filli Dolasim: %35.7
Sabanci iklim
Teknolojileri CSC BV AKSigorta
SAHOL: %100 SAHOL: %60.0 SAHOL: %36.0
CIM5A%40.0 Ageas: %36.0

Filli Dolasim: %28.0

Kaynak: Sirket Sunumu

Sabanci Holding Ozet Finansallar

KORDOD

SAHOL: %71.1
Fiili Dolasim: %28.9

BRI
SAHOL: %43.6
Bridgestone: %43.6
Diger- %2.6
Fiili Dolagim: %10.2

ﬁ TEMSA
TEXSA: %50.0
PPF Group : %50.0

TEMOO

EXSA - %100

OfeANCIDx

SAHOL: %49.0
DxBV: %51.0

DxBV
SAHOL: %100

SABANCI HOLDING Konsolide Finansallar
(Milyon TL)

Satig Gelirleri

Banka

Banka Digi

Sanayi

Yapi Malzemeleri

Perakende

Finansal Hizmetler

Diger

Segmentler Arasi Eliminasyon

Diizeltilmig FAVOK (Tek Seferlik Gelir/Gider Harig)
Banka
Banka Digi
Sanayi
Yapl Malzemeleri
Perakende
Enerji
Finansal Hizmetler
Diger

50,354 88,102
37,976 53,006
21,624 35,959
4536 7,928
2370 4,371
13479 16,841
- 5,147
1338 1,672
(246) (773)
13,698 24,809
9,466 17,688
4232 7121
904 2,059
509 728
1135 1,491
1315 1,844
278 792
91 208

58,971 154,426
36,164 07,603
22982 58,138
5190 13,761
3008 7,916
11581 23,609
2009 11,047
1194 1,805
(176)  (1,405)
10492 52,140
4567 10,385
1347 2571
639 1555
969 1,328
1,009 3,478
397 705
17 248

Net Kar Dafihmi {Tek Seferlik Gelir/Gider Harig)

Banka

Banka Digi

Sanayi

Yapl Malzemeleri
Perakende

Enerji

Finansal Hizmetler
Diger

Kaynak: Sirket Verisi

2,760 5479
2418 4,634
413 1,199
109 241
(63) (121)
1315 1,931
278 386
366 997

2,999 15,582
2,550 7,831
779 1,431
226 682
(152) 50
1,140 3,479
233 322
324 1,867

ISBANK Subsidiary



Genel / Public

Temettu (Milyon TL) 2017 2018 2018 2020 2021 2022
AEBME 367 652 ] 0 255 494
AKCMNS 94 N 61 13 42 36
AKGRT 40 73 73 110 0
AGESA 149 40 G4 G4 0
BRISA 0 ] 12 107 270
CRFSA 0 ] 0 ] 0
CIMSA 95 33 ] 0 ] 109
KORDS 41 43 43 35 0 114
TEMSA 0 0 0 0 0 -
EMJSA 0 142 1849 283 454 586
Sabanci Holding® ] 0 0 0 0 26
Halka acik olmayan sirketler 274 227 187 7 530 479
SAHOL tarafindan alinan temetti a7a 1,212 01 482 1562 2,114
Kaynak: ¥'F Arastirma
* Pay geri alim programi kapsaminda alinan 35.1 milyon hissenin temettd Sdemesidir.
Kaynak: YF Arastirma

Kombine FAVOK (Milyon TL) 2020 2021 9A21 OA22 % Ded.

BAMNKA 9 466 17,688 10,492 52,140 397%

BAMKA DISI 11,459 15,745 10,751 23,084 115%

BAMKA DISIF Kargilastinlabilir 10,963 15,181 10,331 22534 118%

ENER. G,838 8,656 5,884 13,947 137%

SANAYI 1,623 3128 a05 2299 154%

YAPI MALZEMELERI 764 1,060 937 1,828 95%

PERAKEMDE 1,135 1,490 518 1,297  150%

PERAKEMDE* Kargilastinlabili G40 927 784 742 -5%

FiMAMSAL HIZMETLER 9949 1,194 2115 3,882 88%

DIGER 100 216 126 267 112%

TOPLAM 20,925 33433 21,243 75205 254%

TOFLAM® Kargiastinlabilir 20429 32,869 20,824 74674 259%

*Operasyonel olmayan ve tekrar etmeyen tek seferlik gelir/gider haric

Kaynak: YF Arastirma
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ENJSA Ozet Finansal Bilgiler
Milyon TL

Faaliyet Kan

FaVOK

FAVOK (IUSD milyon)
Tanimlanmig Met Kar
Reagile Varlik Tabani
Serbest Makit Akimi

Kaynak: v'F Aragtirma

Genel / Public

SABANCI HOLDING - iSTIRAKLER

ENJSA - Elektrik Dagitim & Perakende

48.0TL Hedef Fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiye ile ENJSA’yi
arastirma kapsamina aliyoruz.

Enerjisa, toplam elektrik dagitimindaki %23 hacmi ile Turkiye'nin lider
elektrik dagitim ve perakende sirketidir. Sirket, Turkiye nifusunun %26'sini
temsil eden ¢ dagitim boélgesindeki 14 ilde 10,4 milyon musteriye hizmet
vermektedir. ENJSA, dagitim sebekelerini uzun vadeli imtiyaz
sOzlesmelerine dayal olarak isletmektedir. 2009 yilinda ENJSA tarafindan
1,2 milyar dolar bedelle Baskent Dagitim (Ankara, Kirikkale, Kastamonu,
Zonguldak, Bartin, Cankiri, Karabuk illeri) bdlgesinin daditim imtiyaz
s6zlesmelerini satin alinmistir. Ardindan 1,2 milyar dolar bedelle Ayedas
(Istanbul-Anadolu yakasi) bélgesi ve 2013 yilinda 1,7 milyar dolar bedelle
Toroslar Dagitim (Adana, Gaziantep, Hatay, Kilis, Mersin, Osmaniye)
bdlgesinin imtiyaz s6zlesmeleri satin alinmigtir. ENJSA, 2018 yilindan bu
yana BiST'te islem gdrmektedir. Sirketin hisselerinin %20'si halka agik
olup, kalan hisselere SAHOL ve E.ON esit oranda sahiptir.

Giiglii Kar Gorinimii

ENJSA'nin  2023T ve 2024T yillarinda (1) Enflasyon yeniden
degerlemesinden sonra artan Duzenlenmis Varlik Tabanindan daha
yiksek yatirim getirisi (2) Elektrik fiyatlarindaki artis sayesinde nominal
olarak daha yiksek perakende satis marjlari (3) yatinm harcamalarindan
daha hizl artis goésteren yatirim harcamalari geri 6demeleri ile kaldiragta
potansiyel iyilesme sayesinde glglu net kar agiklamasini bekliyoruz. Buna
gére, ENJSA'nin baz alinan net karinin 2022T'de 2,7 milyar TL'den
2023T'de 5,2 milyar TL'ye ve 2024T'de ise 7,0 milyar TL'ye ylkselmesini
tahmin ediyoruz.

Dizenlemis Varlik Tabanindaki yiikselis trendi giliclii gorinimii
koruyor

Dagitim sebekelerinin sermaye harcamalarinda EPDK tarafindan garanti
edilen reel getiri (enflasyon+RMGO) bulunmaktadir. ENJSA'nin 2022
sonunda 21,07 milyar TL'lik Dizenlemeye Tabi Varlik Tabanina (DVT)
sahip olacagini tahmin ediyoruz, bu da sirketin mevcut piyasa degerine
%61'ine karsilik gelmektedir. Turkiye'de dagitim sebekelerinin ortalama
yasi 30 civarindadir ve surekli yatirnmlari gerektirmektedir. ENJSA, 2021-
2025 doénemi igin ilk yatinm tavaninda %72'lik bir reel artisg elde etmistir.
Gelecek dénemde de DVT buylimesinin uzun vadeli pozitif ivmesini
koruyacagini tahmin ediyoruz.

Elektrikli Ara¢ doniigiimii i¢in hizlanan yatinmlar. Enerjisa'nin musteri
¢ozumleriis kolu, yesil eneriji, enerji verimliligi ¢gdzimleri (yenilenebilir enerji
sertifikalari, aydinlatma doénisim ¢ézimleri) ve e-mobilite (Elektrik Arag
sarjl) konularina odaklanmaktadir. Sirket, 494 sarj fisi ile 263 halka acgik
Elektrikli Arac¢ sarj noktasina sahiptir ve bu da ENJSA’yI Turkiye'de lider
yapmaktadir. SQirket ayrica 23 MW Kurulu glnes enerjisi Uretim
kapasitesine de sahiptir.

2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T
1,530 3,565 2,764 2,738 4514 8,824 14,486
2,555 4,066 3,369 3,342 5,499 11,462 16,569

700 844 594 477 617 668 736
522 730 1,175 1,878 2,415 2,728 5,252
5322 f,948 8,400 9,354 11,238 21,362 34,026
-f75 -562 204 504 108 -828 7,094
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Dagrm Segmenti Ozet Bilgiler

Genel / Public

Dagitim Segmenti: Enflasyona karsi koruma sunmakta

ENJSA'nin dagitim segmenti, altyapinin yasal milkiyetinin devlette kaldig,
ancak operatorlerin sebeke yatirimlarindan (Enerji Piyasalar Dizenleyicisi
tarafindan belirlenen) sabit bir reel getiri orani aldigi, enflasyona endeksli
yatirim harcamasi geri ddemesine ek olarak pozitif bir reel getiriyle dagitim
sirketlerinin kazang saglamasini garanti ettigi disik bir risk profiline bir ig
modeline sahiptir. Operatérler ayrica kayip-kagak orani gibi kalite ve
verimlilik dlgutlerine gore gelir elde etmektedirler.

9A'22 déneminde, dagitim segmentinin Sirket’in konsolide faaliyet kazanci
icindeki payr %86'dir. Yatirimlardan elde edilen finansal gelirler, dagitim
segmentlerinin faaliyet kazanglar iginde %47'lik bir paya sahiptir. 2016-
2021 déneminde Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani (DVT) %16 (YBBO)
biyurken, ayni dénemde faaliyet kazanglari %22,8 (YBBO) artmistir.
Enflasyondaki artis ve daha ylksek yatirim harcamalari DVT blylimesini
desteklerken, sirketin IRR yaklagimindaki degisiklik kisa vadeli enflasyonu
finansal gelire daha iyi yansitmaktadir.

TL Cinsinde Diizenlemeye Tabi Varlk Tabam (DVT)

70,000
60,000
- YBBO
40,000
30,000

YBBO
20,000 16.1

10,000

2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T 2024T 2028T

Kaynak: YF Arastirma

Gergeklegen Yatinmlar

Yatinm Harcamasi Geri Gdemeleri
Acilig Tutan Enflasyon EtKisi

DVT (Kapamg Tutan)

Duzenlemeye Tabi Varlik Tabam (Agihg Tutan) 8400 9354 11238 21362 3 026 43 613
1790 2800 5,300 8,000 10,800 14,000

-1342 -2101 -4011 -6017 -8123 -10560

506 1185 8835 10681 11909 14584

9354 11,238 21362 34 026 48 613 66 637

13.61% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%

RMGO {%reel)

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public
Finansal gelir tizerindeki olumlu enflasyon etkisini daha iyi yansitmak
icin TFRS Yorum 12'ye yeni yaklagim: ENJSA, daditim sebekelerinin
yasal sahibi olmadigi igin, sirket, hizmet imtiyaz anlagmalarinin
muhasebesini dizenleyen muhasebe standardi olarak TFRS Yorum 12'yi
kullanmaktadir. Buna goére, dagitim lisansi ve yatirimlar finansal varlik
olarak degerlendiriimektedir. Finansal varlik enflasyona karsi %100
korumali olsa da, sirketin 6nceki muhasebe varsayimlari, DVT'nin
enflasyon kaynakli yeniden degerlemesinde bir miktar gecikme yaratmistir.

ENJSA ybnetimi, Gglinct g¢eyregin sonunda TFRS Yorum 12'ye yonelik
yeni bir yaklagimi duyurdu. Buna goére, tahmin suresi 10 yil (6nceki: imtiyaz
dénemi boyunca) ve 10 yillik dénem Uzerinden hesaplanan IRR (6nceki:
ongdrulen tim nakit akiglari igin imtiyaz suresi Uzerinden hesaplanan IRR)
olarak degistirildi. Yeni yaklasim sonrasinda, kisa vadeli enflasyondaki
farkin Onceki varsayimlara goére daha ylksek IRR ile sonuglanmasi
beklenmektedir.

Perakende Faaliyetleri: Tarifedeki diizenlemeler serbest nakit akimini
iyilestirdi. Turkiye'de Reglle ve Serbest piyasa olmak Uzere 2 piyasa tipi
bulunmaktadir. Regule piyasada, elektrik alim fiyati %2,38'lik reglle marj
ile hesaplanirken, perakende sirketleri ulusal tarifeden elektrik satin
almaktadir. Ote yandan, serbest piyasa, satin alma maliyeti daha uygun
oldugundan daha ylksek brit kar marjlari saglamaktadir. 9A 22' itibariyle,
regule segmentten elde edilen brit kar, perakende operasyonlarinin
toplam brit karinda %82'lik bir paya sahiptir. Dagitim faaliyetlerinde 30
yillik imtiyaz slresine kiyasla perakende faaliyetlerinde imtiyaz siresi
bulunmamaktadir.

Sirket, 1Y22'de elektrik maliyetlerindeki keskin artis nedeniyle perakende
is kolunda 6,0 milyar TL negatif serbest nakit akisi kaydederken, Ugtnci
ceyrekte pozitif serbest nakit akisi 1,8 milyar TL oldu. Hatirlanacagi Gzere,
elektrik maliyetindeki keskin dalgalanmalar perakende sirketlerinin nakit
akislarinda gecikmeye neden olabilmektedir. Buna gore, fiyat esitleme
mekanizmasinin olumlu etkisinin, 2023 yilinda glgli nakit akigi Gretimi igin
itici guiglerden biri olmasini bekliyoruz.

Perakende & Musgtern Cozimleri Segmenti 2021 2022T 2023T 20247 2025T
Dizenlemeye Tabi Brit Kar T3a 974 2000 4 650 6,510 28789
Serbest piyasa satislanndan elde edilen brit kar 482 189 700 735 72 810
Misteri Cozimleri segmenti brot kar 21 105 160 248 347 459
Isletme Giderleri -385 -450 -950 - 1,463 - 1,975 - 2568
Slpheli alacada bagh gelir ve gider 42 1652 186 120 126 132
Diger -19 27 -500 -100 -100 -100
Faaliyet Gelirleri a79 9497 2506 4190.0 5,680 75323
Tek seferlik gelir (gider) 13 -12 0 0.0 0.0 0.0
Perakende ve Milgteri Coziimleri FAVOK 866 1009 2,506 4,190 5,680 7,532
Faaliyet Gelirleri a79 9497 25096 4190 5,680 7,532
Fiyat Egitleme Mekanizmas Etkileri -119 -2029 -3000 2200 2500 250.0
Met Depozito ilaveleri -25 -39 400 50.0 50.0 50.0
Met i@letme Sermayesindeki Dedisim 46 342 -500 -250.0 -50.0 -50.0
Faiz ve Vergi Oncesi Operasyonel Nakit Akigi 781 -229 -504 6190 8180 iraz
Yatinm Harcamalan -39 -84 -90 - 130 - 150 - 200
Faiz ve Vergi Oncesi Nakit Akigi 742 -313 -504 6,060 8,030 7,582
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Konsolide Gelir Tablosu 2024T 2025T
Yatnm Harcamasi Geri Odemesi 1,342 2101 4,011 6,017 8,123 10,560
FAVOK + Yatinm Harcamalan Geri Odemesi (Faaliyet Gelir 4 717 7,654 15,473 22 586 27,518 33,255
FAVOK+ Yat Harc. Geri Odemeleri (Firket Tammh) 4,684 7,600
Finansman Gelir (Gideri) Oncesi faaliyet kan 2,738 4514 8,824 14,486 17,714 21,068
Amaortisman giderlerine iligkin duzeltmeler 444 473 550 650 00 750
Operasyonel kur farkl kaynakh dizeltmeler 28 262 338 100 117 137
Depozitodan kaynaklanan dederleme farkina iliskin dizeltr 162 306 1,704 1334 B64 741
Gelir Tavan! dizenlemesiyle ilgili faiz geliri - 30 - L] 46 - - -

Serefiye defer digikligine iligkin dizeltmeler - - - - - -

FAVOK 3,342 5,499 11,462 16,569 19,395 22,696
Finansal varliklann gercede uygun deder dedigimi 395 0 0 0 0 0
Onceki yillara iliskin tek seferlik gelir (gider) 469 -12 0 0 0 0

Tek seferlik gelir (gider) 61 -84 -100 0 0 0
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0 0
Konsolide Faaliyet Gelirleri 5,642 7,548 15,373 22,586 27,518 33,255
Finansman Gelir (Gideri) Oncesi faaliyet kan 2,738 4514 8,824 14,486 17,714 21,068
Toplam Finansman Gideri -1325 -1371 -28499 -2571 -2142 -2142
Agirhkh ortalama finansman maliyeti 11.90% 168 35% 30% 25% 25%
Vergi Oncesi Kar 1413 3143 5,825 11,915 15,572 18,926
Vergi -325 -B61|- 1,456 - 2621 - 3114 - 3785
Net Kar (Enflasyon muhasebesi harig) 1,088 2,282 4,369 9,204 12,457 15,141
Baz Alinan Net Kar 1878 2415 2,729 5,252 7,040 8,556

Temettii 6demesi devam edecek; 2022 kazanglarindan yapilacak
6demenin UFRS rakamlarina dayanacagi agiklandi.

ENJSA, temettt dagitiminin temelini olusturacak olan UFRS
finansallarinda 2022 sonuna kadar enflasyon muhasebesi uygulayacagini
acikladi. Buna gore, Sirketin 2022 UFRS igin baz alinan net kar beklentisi
(enflasyon muhasebesi etkisi dahil) 2,3 milyar TL ile 2,7 milyar TL
arasindadir, bu da potansiyel temettilerin yaklagik %4,5 temettl verimi
sunan 1,5 milyar TL (1,30 TL/hisse) olabilecegine isaret etmektedir.

ENJSA Dagitim & Perakende — Degerleme

Degerleme yontemi olarak Perakende ve Musteri Cozimleri segmenti igin
6x faaliyet kari carpani kullanirken, dagitim operasyonlari i¢in 2023
(kapanis) DVT*1,25 kullandik. 2023 Beklentilerimize gére hisse senetleri
6.75x F/K ve 3.0x FD/FAVOK garpaninda islem gérmektedir. Buna gore,
Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile ENJSA'yl arastrma kapsamimiza
aliyoruz.

ENJSA Degerleme {Milyon TL)
Perakende + Misteri Cozimleri (Gx 23T

Faaliyet Gelirleri) 25,140

2023 DVT * 1.25x 42533

FD Toplam 67,673

2023 Met Borg 11,008

Hedef Piyasa Dederi 56, 66T

Hedef Fiyat (TL/hisse) 430

Kapanig Fiyat 2993

Yukselis (Dugusg) Potansiyeli

20227 2023T 20247 2025T
FiK* 12.98 6.74 5.03 414
FDIFAVOK 4.34 3.00 257 219

*Baz Alinan Met Kar

ISBANK Subsidiary 10



Genel / Public

ENERJISA URETIM

Enerjisa Uretim, E.ON SE (%50-%50) ile Sabanci Holding’in ortak girigimi
olan bir enerji Uretim ve ticaret sirketidir. Sirket, 3.7 GW ile Turkiye'nin en
blyulk kurulu giicline sahipken, yerli ve yenilenebilir enerji toplam portfoyde
%45 paya sahiptir. Kurulu gig tirlerine goére Hidro ve Dogalgaz toplam
kapasitede sirasiyla %36 ve %42 paya sahipken, bunu %12 ile yerli linyit,
%9 ile rizgar ve %0,2 ile gunes enerjisi takip etmektedir.

Sirket, mevcut portfoyl olusturmak igin son 5 yilda 404 milyon USD yatirim
yapti. Bu yatinmlar, Enerjisa Uretim'in gecmis doénemdeki yiiksek
kaldiracin ana sebebi olmustur. Ancak, ylksek spot fiyatlari ve glgli kar
uretimi sayesinde sirket, net Borg/FAVOK oranini 3G22 itibariyla 0,1x
seviyesine kadar dustrmeyi basarmistir (2017'de 8,3x idi).

Ote yandan, Sabanci Holding, yeni YEKA projesi (15 Yil ABD Dolari
garantili) ile birlikte 1000 MW'lik yeni kapasite planiyla enerji iskolunda
stratejik genislemesini duyurdu. Tirkiye’deki yatirimlara ek olarak ABD
yatirimi ile enerji sektdrinde kiresel bir sirket olunmasi (detay icin sayfa
14) ve planlanan tim yatirimlarin yenilenebilir olmasi nedeniyle daha iyi bir
surduarulebilirlik gérinimne sahip olunmasi 6ne ¢cikmaktadir.

ENJSA URETIM Ozet Finansal Bilgiler

Milyon TL 2019 2020 2021 2022T 2023T

Satig Geliri 6,559 9 345 16,4349 87,322 73,371

FAVOK 2267 2509 3064 9 947 12,012

FAVOK (S0 milyan) 400 358 344 580 534

Met Kar 1172 963 1,329 ¥,876 9 552

Yatinm Harcamasi 438 433 a04 3,153 4035

Met Barg 5,506 4 965 5,080 1128 1,645

Kaynak: YF Arastirma
ENJISA URETIM Borgluluk Profili KEYHE@E gﬁre Kourulu GU@
(Milyon Euro)
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mm Net Borg

Kaynak: Sirket Sunumu

Glnes

e Net B FAVOK
et Borg/FAVO a3

Kaynak: YF Arastirma
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ENJSA Uretim Elektrik Santralleri

Genel / Public

Tesisin Adi Kurulu Giig MWW Uretim Kapasitesi Gwh
1 Arkun Baraji ve Hes YusufelitArtvin Hidro 245 7801
2 Gambagl HES aykara Trabzon Hidro 441 200.5
3  Dadgdelen HES Elbistan/Marag Hidro a8 276
4  Dogancay HES Aladadisdana Hidra 62 169
5 Haciminoglu HES llica Marag Hidro 142 382.6
i Kandil HES Ekindzi / Marag Hidro 208 589
7 Kavgak Bendi HES Kozan / Adana Hidro 191 f66.1
8 Kapri HES Kozan / Adana Hidro 156 3839
9 Kusakh HES FekelAdana Hidro 20 477
10 Menge Hes Kozan / Adana Hidro 89 203.1
11 Sarnigizel HES llica Maras Hidro 103 311.8
12 Yamanh Il HES Saimbeyli/Adana Hidro a2 234
13 Balikesir RES Balikesir Rizgar 143 548 2
14 Canakkale RES Canakkale Rizgar 29.9 91.6
15 Dadpazan RES Mersin Rizgar 39 120
16 Erciyes RES Kayseri Rizgar G5 221
17 Akhisar RES Manisa Rizgar 55 130
18 Bandirma GES Bandirma Balikesir Glnes 2 3.3
19 Karablk GES Karabik Glnes [ 11.1
20 BandirmaDGCS |Bandirma Balikesir  Dodalgaz Cevrim 936 7800
21 Bandirmall DGCS | Bandirma Balikesir  Dodalgaz Cevrim 607 5000
22 Kentsa DGCS Alikahya lzmit Dogalgaz Gevrim 40
23 Tufanbeyli Linyit Adana Kamuar 450 3375

Kaynak: YF Arastirma

3. Ceyrek itibariyle sirketin kurulu gici 3,7 GW olup, yeni yatirimlar
sayesinde 2026 yilna kadar 1 GW artarak 4,7 GW'a c¢ikmasi
beklenmektedir. Yatirimlar sonrasinda yenilenebilir enerjinin toplam kurulu
glc igindeki payinin %57 (mevcut %45) seviyesine ulasmasi
planlanmaktadir.

Ceyreklik Elektrik Uretimi (TWh)

Ln

Ln

Enerjisa Uretim santrallerinde (retilen toplam elektrik, hidroelektrik
santrallerinin yiksek katkisiyla kismen dengelenen dogal gaz santralinin
dusuk katkisi nedeniyle 9A22 dénemlerinde yillik %10 azaldi. Spot elektrik
fiyatlari ise yilbasindan bu yana olan dénemde emtia fiyatlarindaki sert
yukselig, artan sanayi talebi ve gugli turizm faaliyetinin etkisiyle TL
bazinda %206 artisla (ABD dolari bazinda yillik %113 artis) gug¢li ivmesini
surdurdu. Elektrik fiyatlarindaki hizli artisa paralel olarak, Enerjisa
Uretim'in satig gelirleri 9A22 déneminde yillik %323 artigla 42,3 milyar
TL'ye ulasti.
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Eylll ay1 sonunda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK), uzlasma
fiyati uygulamasini 6 ay sireyle uzattigini duyurdu. Buna gore, elektrik i¢in
azami uzlasma fiyatlari kaynak tirtine gore belirlenmektedir.

Kaynak tiiriine gore tavan fiyat

TLIMWh Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eylil EKim

Dodalgaz 2500 2513 2896 2803 3172 4619 4500 4501
Yerli Kémiar 1,200 1281 1370 1,412 1453 1488 2050 2057
ithal Kémiir 2R00 2732 3062 3,557 3427 3373 2750 2179
Yenilenehilir 1,200 1281 1370 1,412 1452 1488 1540 1545

Kaynak: EPDK

Enerjisa Uretim’in portféyiinde, kaynak tiiriine gére Dogal Gaz (Dogal Gaz
santrali toplam kurulu gucin %42'si) ve Yerli Kémir (Tufanbeyli Linyit
santrali toplam kurulu gucun %12'sine sahiptir) yuksek agirliktadir. Ayrica
Tufanbeyli Santrali 450 MW kurulu giici ile Turkiye'nin en buyuk yerli linyit
santralidir.

Sirketin mevcut portféyiine gére, Enerjisa Uretim'in yeni uzlasma fiyatlari
icin iyi bir konumda olduguna inaniyoruz. Ote yandan, azami uzlasma
fiyatlarinin 2C23'ten itibaren uygulanmamasi durumunda degerlememiz
icin yukari yonla bir risk olacaktir.

Rusya — Ukrayna savasinin ardindan yilin basinda elektrik fiyatlari hizla
yukseldi. Bu durum, Turkiye'de bir¢ok elektrik tretim sirketinin borgluluk
oranlarini tarihi dusik seviyelere indirirken, elektrik perakende sirketlerinin
nakit akiglari da ayni nedenle olumsuz etkilendi. Takip eden surecte ener;ji
diizenleyici, sistemde dengeyi saglamak amaciyla 1C22 sonunda 6 ay igin
azami uzlasma fiyatlarini acgikladi ve Eylil 2022'de uygulamanin 2G23'
sonuna kadar 6 ay daha uzatildigini agikladi. Buna gére, yil boyunca
yasanan gelismelerin, SAHOL'Un enerji portféylnun zorlu kosullara karsi
dengeli bir yapida oldugunu kanitladigini disinmekteyiz.

Tiirkiye ve ABD'deki yatinmlarin detaylari

Tiirkiye

e Sirket Ekim ayi sonu itibariyle, Enercon ile 1000 MW’lik rizgar santrali
icin anlagsma yaptidini duyurdu.

e Sabanci Holding, 2026 yilina kadar santrallerinin kurulu gucinu 4,7
GW'a c¢ikarmayi planliyor (blylimenin ardindan toplam portfoy,
Turkiye'nin toplam kurulu gicinin %5'ine ulagsacak). Yatirimlarin
ardindan yenilenebilir enerjinin payi %57’ye ulasacak (3C22'deki %44
seviyesinden.)

e Yonetim, Rizgar enerjisinde 1332 MW kurulu glice ulagsmay: planhyor.
Yeni santrallerin, yeni YEKA Projesi (15 yil dolar getiri garantili)
kapsaminda 4 x 250 MW kapasitede olacag! ve toplamda 1000MW’lik
yatirim i¢in beklenen sermaye harcamasinin 1,2 milyar ABD Dolari
oldugu aciklandi. Yeni tesisler tlkenin batisinda (Canakkale, Balikesir,
Aydin ve Mugla) olacak.
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ENJSA URETIM — Degerleme

Enerjisa Uretim igin degerleme yontemleri olarak 2022T yilinda 7x FAVOK
¢arpani (degerlemede %50 agirlik) ve FD/MW benzer sirket karsilagtirmasi
(%50 agirlik) kullandik. Buna gére, hedef NAD'de %27 paya sahip olan
Sabanci Holding'in %50 hissesi i¢in 50,7 milyar TL hedef degere ulastik.
FD/MW karsilastirmasi olarak sektdor medyanini kullanmamiza ragmen,
Enerjisa Uretim'in giiglii serbest nakit Gretimi, sirketin azami uzlagma
fiyatlarindaki degisimden faydalanmasini saglayan dengeli portfoy dagilimi
ve genisleme igin elverigli likidite konumu sayesinde emsallerine kiyasla
daha yiksek degerleme ¢arpanini hak ettigine inaniyoruz.

Kaynaja gdre elektrik iretimi {TWh) 20227 2023T 9A 21 9A 22
Yerli Linyit 2.80 334 3.34 214 205
Rizgar 0.73 07a 0.7a 0.51 0.53
Hidro 3.60 374 374 205 291
Dodalgaz a.41 3.89 9.21 7.ar 6.05
Toplam 15.65 16.74 17.06 12.67 11.54
MW basina FAVOK 9A 21 QA 22
Yerli Linyit 58 42 39

Rizgar il 50 44

Hidro 55 50 44

Dodalgaz 14 14 15

FAVOK (Milyon TL)
Elektrik iiretimi FAVOK 9680 11,433 11,947 2,076 5,371
Diger faaliyetlerden FAVOK 1,185 1,514 1,646 42 aa8a
Enerjisa Uretim FAVOK 10,865 12,547 13,593 2,118 6,256

Kaynak: YF Arastirma

TLmn Hisse Kodu Piyasa Degeri Net Borg FD (USD) Son 12 Aylik FAVOK FDIFAVOK Kurulu Giig (MWh) Firma Degeri (USD) / MW
AKSEN 62,727 6,966 69,693 37393 6,007.8 11.6 2780 1.35

AYDEM 19,698 11,642 31,339 16815 26526 11.8 1020 1.65

AYEN 11,577 2736 14,313 T67.9 21749 6.6 410 1.87

GWIND 12,910 - 17 12,893 691.8 911.6 14.1 269 257

ODAS 16,632 968 17,600 9443 28188 6.2 504 1.87

Sektdr Medyan 11.6 1.87

Kaynak: YF Arastirma

20227 FAVOK x 7 50% 37,103 18,552
Benzer Jirket K. (FD/MW) 50% 64,292 32146
Hedef Deger (Milyon TL) 50,687

*Hedef deger Sabanci Holding'in %50 oranindaki paylari i¢indir.

Kaynak: YF Arastirma

ISBANK Subsidiary 14



G_en_el / Public
SABANCI HOLDING SERMAYE KULLANIM STRATEJISI

Sabanci, yatinm harcamalarinin satiglara oranini iki katindan fazla
artirmayi hedeflerken, Holding seviyesinde Net Borg/FAVOK oranini
2,0x'in altinda tutmak istiyor. Bu sermaye harcamalari, mevcut is kollarinin
kapasitesini artirmanin yani sira holding i¢in “Yeni Ekonomi” olarak
adlandirilan yeni nesil is kollarina girme firsatini da sunuyor. Orta vadede,
bu ilave sermayenin yaklasik %75'inin Yeni Ekonomi is kollarina, kalan
%25'inin ise mevcut is kollarina ayrilimasi beklenmektedir. Ote yandan,
2022 yilinda sermaye harcamalarinin yaklasik %85'i yeni ekonomi
yatirrmlarina ayrildi.

Sermaye
Hem organik hem de inorganik biiyiimeyi hizlandirmak igin yatinimlar ikiye katlyor... (S ALEUS]

Yatinmlar 2 Kat Artarken Ana islerimize & Yeni is Sahalarina Ayirdigimiz Yatinmlarin Orani 25/75

Ana islerin Korunmasi ve Bilyiitiilmesi

2 Pazardaki dncl konumilanmizi gliglendirmek
= Miigteri odakl karh blylime

Hissedar Getirisinin Artinlmasi

2 Temettl Politikasi: Dagitilabilir net kann
%5 ile %20'si arasinda
2 Hisse Geri Alim Programi:
Cikarilmig sermayenin %5ine kadar: 102mn hisse
Azami fon tutar: 1,75 milyar TL
2 Yonetim Uzun Vadel Performans Hedefleri:
NAD Bulylmesi & Gdreceli Toplam Hissedar Getirisi

Yeni Bilyiime Platformlarina Yatinm

2 Yeni ekonominin kombine satiglardaki pay:
2021'de %6 iken orta vadeli hedeflerde ~%13

= Banka-digi yatnm harcamalanmn %75 doniistim &
yakinsak alanlarda, daha fazla déviz geliri yaratmak,
reglilasyonu azaltmak ve Net Sifir Emisyon hedefimize
ulagmak igin alttakilere odakl:
+ Iim Teknolojileri
+ lieri Malzeme Teknolojileri
- Dijital Teknolojiler

2 I Verirm Orani(IRR) > Adirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (WACC) + (%1 ile %3 arasi)

Guiglii Bilango Yapisimin Korunmasi
2 Met Borg / FAVOK < 2x
2 Sermaye ve borcun saghikh kullamrm
2 Yatrim yapilabilir girket gibi yénetilen bilango

Kaynak: Sirket Sunumu

Yeni Ekonomi stratejisi, i) iklim Teknolojileri, ii) ileri Malzeme Teknolojileri
ve iii) Dijital Teknolojiler olarak adlandirilan (¢ ana alana odaklanmaktadir.
Yeni ekonomi yatirimlarinin temel amaci, gelirlerdeki déviz payini artirmak,
mevzuata bagl gelirleri azaltmak ve Net Sifir Emisyon hedefine ulasmaktir.
iklim teknolojileri sektériinde faaliyet gdsteren Safar Investments, kompozit
sektorinde faaliyet gosteren Microtex, siber guvenlik alaninda faaliyet
gOsteren Radiflow, yeni nesil mobilite ¢dzimleri sektdriinde faaliyet
gosteren Arvento ve DC Sarj alaninda faaliyet gbsteren Esarj bunlara
Ornek olarak gosterilebilir. Bu yatirimlara ek olarak, Cimsa ile CAC tipi
¢cimentoya odaklanmak gibi mevcut is kollarinda daha gelismis drin
gruplarinin artiriimasi da bir diger yeni nesil is yatirnmi olarak yerini
koruyor.

ISBANK Subsidiary 15



Genel / Public
Sabanci, “yeni ekonomi” is kollarina %75'lik sermaye tahsisi ile 2021'de
%6 olan is kollarinin holding icindeki payini %13'e ¢gikarmayi hedefliyor. Bu
isletmelerin karlilik hedefi, ortalama olarak AOSM + %1/3 IRR'dir. Sabanci,
bu stratejide basarili olabilmek igin sermaye yapisini en verimli sermaye
maliyetine goére kullanmayi planlamaktadir.

Sabanci, portfoyline risk cesitlendirme yaklasimiyla yaklagsmaktadir.
Mevcut isletmelerde elektrik fiyatlarinin piyasa riskinin tretim ve dagitim is
kollariyla yénetilmesi bu bakis agisina guzel bir 6rnektir. Sabanci, yeni
ekonomi yatirimlari ile risk azaltici bu yaklagimi i) déviz geliri yaratimini
artirarak ve ii) gelirlerin regulasyona bagimhhgini azaltarak genigletmek
istiyor.

1) Sabanci Renewables

e Sabanci Holding, 22 Ekim'de Sabanci Renewables'in kuruldugunu
duyurdu. Sabanci iklim Teknolojileri'nin tamamina sahip oldugu ve
Sabanci Holding'in dolayli olarak sahip oldugu Sabanci Renewables,
ABD'de yenilenebilir enerji portfoéyu olusturmak amaciyla Delaware'de
kuruldu.

e Sabanci renewables ABD’'de 272 MW gines enerjisi santrali
kurulumuna iliskin olarak proje lisans alimini tamamladi. Projenin
2C24’e kadar tamamlanmasi bekleniyor.

e Aciklanan 272 MW'lik gunes enerjisi yatirrmi, Houston sehrinde
yuksek talebe yakin oldugundan iyi bir konumdadir.

2) Start-up Yatirimlan

e Sabanci Iklim Teknolojileri ile ABD'nin énde gelen girisim sermayesi
yonetim sirketlerinden Safar Partners arasinda uzun vadeli stratejik
ortaklik duyuruldu.

e Safar Partners aginin bir pargasi olan start-up'lara yapilan ilk
yatirnmlar: Commonwealth Fusion Systems; flzyon teknolojisini
hayata gegcirebilecek bir girisim Quaise Energy; derin jeotermal enerji
teknolojileri geligtiren bir sirket

Aciklanan yatirim plani ile sirket, enerji operasyonlarini dinyanin 2. blyik
yenilenebilir enerji pazari olan ABD'ye genisletmeyi hedefliyor. SAHOL'un
2050 net sifir hedefine benzer sekilde, ABD’de sirketler, tlketimlerinin
%80'ini, 2045 vyilina kadar yaklagsik 4.050 TWh olmasi beklenen
yenilenebilir kaynaklardan saglamayi taahh(t ediyorlar.

Holding'in enerji isinde kiresel bir oyuncu olmasini saglayan vyeni
genisleme planlarini vurgularken, enerji odakh yenilik¢i yatirimlar, sirketler
arasinda potansiyel sinerjilere de isaret etmektedir.
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Genel / Public

AKBANK (AKBNK): HF: 24,30 TL (Endeks Uzeri Getiri)

Artan menkul kiymet getirileri, kredilerde yeniden fiyatlama, Kur Korumal
Mevduatlarla fonlama maliyetlerinde gerileme ve gugli komisyon gelirleri
sayesinde Turk Bankalar 9A22’de gui¢li finansal sonuglar agikladi. Yilin
son c¢eyreginde ise, yakin zamanda agiklanan kredi blyumeleri, kredi
faizleri ve TL mevduatlarla ilgili regiilasyonlarin kredi blyimeleri ve kredi
mevduat  makaslarini  sinirlayabilecegini  dlsUnuyoruz.  Ancak,
enflasyondaki yiiksek seyirle, TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirileri
regllasyonlarin Banka karliliklari (zerindeki negatif etkisini elimine
edebilecektir. Ayrica, ekonomik buyime ve doviz kurlarindaki seyir de
Bankacilik sektoriiniin sermaye rasyolari ve provizyonlama politikalari igin
dnemli faktér olmaya devam edecektir. Bdylece, TUFE’ye endeksli menkul
kiymet portféyl yliksek, sermayesi gugli ve karsilik rasyolari yiuksek
bankalarin guglu karhliklarini korumasini bekliyoruz.

AKBNK'1 gligli sermayesi (3C22 itibariyle %19,3 SYR, %16,1 Tier-I, 54mir
TL artik sermaye), TUFE’ye endeksli menkul kiymet portfoyi (3G22
itibariyle 99mir TL) ve iyi yonetilen gider/gelir orani (9A22: %18,2) ile Model
Portféyimiizde tutmaya devam ediyoruz. Banka’nin 2022 yilinda %58,3
O6zkaynak karlihgiyla 56,1mir TL net kar agiklamasini beklerken 2023
yilinda %33,4 o6zkaynak karlihgiyla 40,9mir TL net kar agiklamasini
bekliyoruz.

AKBANK — Degerleme

Degerlememiz %23 (6nceki: %19) surdlrilebilir 6zkaynak karlihgi, %20
(6nceki: %22) risksiz getiri orani ve %5 (degismedi) hisse risk primine
dayanmaktadir. Hisse 2023T 2,5x F/K ve 0,81x PD/DD ile islem
gOrmektedir.

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karlihgi (2022-27T) 23.0%

Hisse Maliyeti 27.0%
Risksiz Getiri Qram 20%
Hisse Risk Primi 9%
Eeta 1.39

Sonsuz Biiyiime Orani 4%

Hedef PD/DD 0.83

Hedef Defter Dederi (mnTL) 96 488

Istirakler (mnTL) 10,311

Hedef Piyasa Dederi (mnTL) 106799.5

Hedef Fiyat 24.30

Son Fiyat (20/12/2022) 20.00

Potansiyel 22%

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public

AKSIGORTA (AKGRT)

Son ddnemlerde makroekonomik gelismeler sigorta sirketlerinin hem
teknik gelirlerini hem de yatinm gelirlerini negatif etkileyerek karliliklarini
sinirlandirdi. Artan enflasyon ve déviz kurlari sebebiyle kombine rasyolar
yukselirken, negatif reel faiz ortami nedeniyle yatirrm gelirleri disus
gosterdi. Ayni zamanda, doéviz kurlari, enflasyon ve asgari Ucret gibi
etkenlere bagli olarak teknik rezervler de artis goésterdi. Ak Sigorta KASKO,
trafik, yangin/dogal afet ve saglik segmentlerinde faaliyet gosteren bir
sigorta sirketidir. 9A22 itibariyle Sirket %149 kombine rasyo (9A21: %105)
ile 1,6mlr TL (9A21: 64mn TL zarar) teknik zarar aciklamistir. Yatirim
gelirleri ise kambiyo karlari sayesinde 1,1mir TL seviyesine ulasmistir
(9A21: 423mn TL). Boylelikle Sirket, 9A22’de 395mn TL net zarar
actklamistir (9A21: 253mn TL net kar). 9A22 itibariyle yatinm portféyi
6,5mIr TL’ye ulagsmis olup (9A21 3,8mlr TL), %47 oraninda Eurobond, %21
oraninda OST, %19 oraninda vadeli mevduat ve %12 oraninda devlet
tahvili ve %1 oraninda hisse senetlerinden olusmaktadir.

AGESA (AGESA)

Agesa Hayat Emeklilik, bireysel emeklilik, hayat ve ferdi kaza
segmentlerinde faaliyet gosteren bir sirkettir. 3C22 itibariyle, Sirket bireysel
emeklilik bransinda %18,1 ve hayat ve ferdi kaza branslarinda ise %12,7
pazar payiyla 6zel sigorta sirketleri igerisinde lider konumdadir. Emeklilik
bransinin buyukligu yilik %82 biyimeyle 60,6mir TL'ye ulasirken,
katilimci sayisi yillik %7 artisla 1,6 milyona ulasti. Hayat bransinda ise,
prim dretimi yilhk %77 artigla 2,4milr TL'ye ulasti. 3C22’de hayat
brangindaki guc¢li blyimeyle toplam teknik kar yillik %67 artigla 1,4mlr
TL’ye ulasti. Enflasyona paralel artan maliyetlere ragmen artan gelirlerle,
Sirket'in gider orani 3C22’de %35 olarak aciklandi (3C21: %37). Artan
teknik gelirlerin yaninda, 459mn TL’ye yikselen yatirim gelirleriyle (3C21:
125mn TL) de net kar 807mn TL'ye ulasti (3C21: 394mn TL) ve dzkaynak
karlihgi %57,6 olarak aciklandi (2021: %44).
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KORDS Ozet Finansal Bilgiler
Milyon TL

Sahs Geliri

FAVOK

FAVOK (IUSD milyon)

Met Kar

Yatinm Harcamasi

Met Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public

KORDSA (KORDS) HF: 106.0 TL (Endeks Uzeri Getiri)

KORDS, kiresel olgekte ve rekabetci bir konuma sahip olan lastik
glclendirme isinden istikrarli bir nakit akisina sahiptir. Sirket, 2018 yilindan
itibaren Kordsa'nin yeni is kolunu olusturan ABD'deki kompozit teknoloji
sirketlerini satin alarak bilangosunu giiglendirmeye basladi. Ozellikle
havacilik ve uzay endistrisinden kompozit malzeme talebini vuran Covid-
19'un yarattigi gerilemeye ragmen Kordsa, kompozit segmentindeki
yatirrmlarina devam etmektedir. Sirket, otomotiv sektbriine yoénelik
Avrupali kompozit tedarikgisi Microtex'in %60 hissesini 2022 yilinda 24,6
milyon Euro'ya satin aldi. Satin alma, Kordsa'nin havaciliktan otomotive
kompozit deger zincirindeki varlidini genisleterek, teknolojik altyapisini
derinlestirirken, iki alt segment arasindaki sinerji potansiyelini de
artirmaktadir. Ticari ugak dretiminin hizlanmasi beklenen 2024 yilindan
sonra kompozit isinde blydmenin ivmelenmesini bekliyoruz.

Giines Paneli Uretimi igin yeni ortaklik, uzun vadeli deger yaratma
potansiyeli sunuyor. KORDS, Toledo'nun Avrupa ve Orta Dogu'daki
glines panellerinin dncelikli haklari icin Toledo Solar Inc ile stratejik ortaklk
anlagsmasi imzaladigini duyurdu. Yeni stratejik ortaklik, yenilenebilir
sektore girme potansiyeli yaratirken surdirilebilirligi de destekleyecek.
Toledo, elektrik Uretiminde verimliligi artiran yeni bir gunes panel
teknolojisine sahip oldugunu agikladi. Anlagsmaya gére Kordsa, Turkiye,
Avrupa ve ABD disindaki bazi pazarlar i¢in gunes paneli Uretme hakkina
sahip olacak. Ote yandan yakin vadede bir yatirnm plani bulunmamakta ve
Toledo'nun teknolojik ilerlemesine bagl olarak 2-3 yil sonra potansiyel bir
yatirim gerceklesebilecektir. Bu, uzun vadede potansiyel bir deder yaratimi
olsa da ortakhgin Kordsa icin yatirm temasini destekleyecegini
disunlyoruz.

2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
2,485 3,947 5137 4 536 7,801 18,945 27 244
339 621 747 574 1,218 2,584 3,947
93 129 132 g2 137 151 175
165 282 340 153 769 1,647 2,547
-183 -218 -168 -222 -228 -601 -900
617 1,388 2,384 2,529 4239 881 10,020
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KORDS - Degerleme

Genel / Public

Makro varsayimlarimizi degistirdikten sonra 12 aylik vadeli hedef fiyatimizi
95 TL'den 106 TL'ye revize ettik, yeni Hedef Fiyatimiz %23 ylkselis
potansiyeline karsilik gelmektedir. Tahminlerimize gore, sirket 2023 yilinda
6,6x F/K ve 6,0x FD/FAVOK garpanlarinda ile islem gériyor.

KORDS DCF Analysis

Milyon USD

Satiglar 1,104 1,211 1,329 1,459 1,602 1,650
Satig biyimesi 24 3% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 3.0%
FAVOK 151 175 198 222 243 251
FAVOK bilyimesi 10% 17 % 14% 11% 9%

FAVOK manj 136% 1435% 150% 152% 1532% 15.2%
Vergi [26) [29) (34) (39) (43) [44)
i@letme Sermayesinde Dedisim (59) (25) (28) 30 (32) (14)
Igletme Sermayesi / Satiglar 209% 302% 296% 291% 255% 28.5%
Yatinm Harcamalan (Sirket Satin Almalar (60) (85) (85) (85) (35) (50)
Satiglara oram 5.4% 7.0% 6.4% 5.8% 2.2% -3.0%
Serbest Nakit Akigi - (5} 36 53 69 133 143
Makit akiglannin buglnki dederi (2021-2026) 215
Devam Eden Deder 1,269
Firma Dederi 1,483
- Met borg 383
Hedef pivasa dederi 1,100
Hisse Fiyatl 35.95
Hedef Fiyat 106.00
Yiikselis Potansiyeli 23%

Source: YF Arastirma
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AKCNS Ozet Finansal Bilgiler
Milyen TL

Satis Geln

FANVOK

FAVOK (USD mikyon)

Met Far

Yabnm Harcamasi

Met Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public

AKCANSA (AKCNS) HF: TL73.6 (Endeks Uzeri Getiri)

2022'nin ilk 8 ayhk doéneminde Turkiye ¢imento pazar yilhk %13,70
daralarak 33,5 milyon ton olurken, Marmara ve Ege bdlgelerindeki talep
glcli kaldi (8A22'de sirasiyla %1,05 ve %0,53 daralma). ihracat tarafinda
ise satis hacmi %9,05 artisla 13,0 milyon ton oldu. AKCNS’nin toplam
klinker kapasitesinin %91’inin Marmara ve Ege bdlgesinde olmasi ve
3C22'de tim zamanlarin en yiksek degerine ulasarak 46 milyon USD’a
ulasan gugcli ihracat performansi ile AKCNS’nin iyi bir pozisyonda
oldugunu disunidyoruz. 2023 yilinda, Turkiye konut piyasasindaki arz talep
dengesizligi ile yurtici talebin ve ABD’den gelen dusuk alkali ¢imento
talebinin de destegiyle (9A22: Ihracatin  %59'u) gugli ihracat
performansinin devam etmesini bekliyoruz. Bu katalistlerle birlikte satis
hacminin 2022 yilinda 2021’e paralel olmasini, 2023 yilinda ise hafif artis
kaydetmesini bekliyoruz. Enerji maliyetlerindeki artisin yaratmis oldugu
baskiya ragmen guglu talep ve AKCNS’nin fiyatlama kabiliyeti sayesinde
sirketin gucli performansini korumasini bekliyoruz. Ek olarak, alternatif
yakit kullanim oraninin artiyor olmasinin (3G22 itibariyle %25; Sektor
Ortalamasi: %9) ve riizgar tribind yatinminin karlihgi desteklemesini
bekliyoruz. AKCNS icin bir diger bliyiime potansiyeli olarak ise yliksek marj
ve bilylme potansiyeli ile liman operasyonlari olarak goériiyoruz (Son 5
yillk ortalama brit marj %57).

AKCNS'yi, demografik 6zellikleri ve disik konut stogu sayesinde guglu
biyume bekledigimiz Tirkiye ¢imento pazarina yatirnm yapmak igin iyi bir
secenek olarak goruyoruz. Sirketin i¢ pazardaki olumsuz bir durumda
ihracata yonelme kapasitesinin de sirket igin iyi bir avantaj oldugunu
dusundyoruz. Duslk alkali gimento gibi daha 6zel Urlinlerde pazari olan
sirketin ana risk faktérinin hem yurtici hem de global pazarda ayni anda
ciddi bir daralma gerceklesmesi oldugunu dusuniyoruz.

207 2018 2019 2020 2021 20227 20237
1,519 1,716 1,826 1,967 2,8M 7,968 13,814
308 354 245 323 405 1,225 2375
85 74 43 46 45 m 106
145 178 75 115 304 1,249 1,282
111 7T 72 120 146 250 870
333 290 324 289 525 600 537
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Genel / Public

AKCNS - Degerleme

AKCNS'y1 5 yillik INA analizi ve 6.0x FAVOK carpani ile ulastigimiz ug
degeri kullanarak degerliyoruz (CIMSA’nin 116.0 TL hedef fiyati dahil
edilerek). Hedef fiyat olarak 73.6 TL hesapliyoruz ve bu hedef fiyat 57.2 TL
olan mevcut fiyata gére %29 getiri potansiyeline isaret ediyor. AKCNS,
2022 ve 2023 beklentilerimize gore sirasiyla 9.6x ve 4.9x FD/FAVOK
carpanlariyla islem goriiyor (2017-2021 ortalamasi: 8.1x).

AKCNS INA Analizi

milyon TRY 20227 20237 20247 20257 20267
Satuslar 7.988 13.814 15,492 17.636 19,073
Satig Baylimesi 178.2% T2 9% 12.1% 13.8% B.1%
FAVOK 1,225 2,375 2974 3,526 3,814
FAVOK Biyidmesi 202% 94% 25% 19% 8%
FAVOK Marj 15.3% 17.2% 19.2% 20.0% 20.0%
Vergi 417 (142) (38T) (488) (584)
isletme Sermayesindeki Degisim (446) (1.,238) (899) (384) (268)
Isletme Sermayesi’Salislar 5.6% 9.0% 58% 2.2% 1.4%
Yatinm Harcamasi (250} (870) (9T6) {1,111} (1,202)
Yatwwn HarcamasySatizlar 3.1% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%
Serbest Makit Akisi 945 125 712 1,543 1,760
Iskonto Faktérd 1.00 0.82 0.67 0.55 0.45
Serbest Makit AKislarinin Buginki Degeri 945 102 A7T 848 793
MNet Buginkld Deger 2021-2026 3,165
Ug Dedernn Buglnki Deden @6 0x FAVOK 10,302
Firma Degeri 13,467
- Met Borg 785
+imsa Hisseleri 1,399
Hedef Piyvasa Degeri (TRYmn) 14,081
Mevcut Fiyasa Degeri (TRYmn) 10,951
Mevcut hisse fiyati (TL/hisse) 57.2
Hedef hisse fiyati TL/hisse) T3.6
Potansiyel Getiri 29%

Kaynak: YF Arastirma
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B Genel / Public
CIMSA HF: TL116.0 (Endeks Uzeri Getiri)

CIMSA, 2021 ve 2022'de sirketin operasyon yapisini sadelestirmeye
yardimci olan iki 6nemli anlasmayi tamamladi.

1) Sabanci ile ortak girisim kurarak yabanci varliklarini ortak girisime satti
ve bu ortak girisim aracihidiyla Bunol Cimento'yu satin aldi.

2) Turkiye'de 2 gimento fabrikasini satti. CIMSA, 2 adet gimento fabrikasini
(Nigde ve Kayseri) satarak operasyonel performansini ve marji daha
ylksek olan Beyaz Cimento ve CAC (Kalsiyum Aliminat) kapasitesini
artirma yolunda ilerlemektedir. Bu islem CIMSA'ya marj artisi saglamakla
birlikte ayni zamanda yeni kapasite yatirimlari igin sirkete ek fon sagladi.
islem 110 milyon EUR+KDV ile gerceklesti ve bu islem sonucunda CIMSA
3C22'de net nakit pozisyonuna gecti.

CIMSA'y1 mevcuttaki %7.2 pazar payi ile diinya ¢apinda beyaz ¢imento
pazarinda potansiyel liderlerden biri olarak gortyoruz. CIMSA, Bunol'u
satin almasiyla Avrupa ve Amerika pazarina daha etkin bir sekilde ulagsmak
konusunda buyik bir avantaj elde etti. CAC segmenti, CIMSA igin tim
segmentler arasinda en yiksek marja sahip olan CAC segmenti sirket igin
bir bagka biyime potansiyeli olarak duruyor ve bu segmentin sirketin
genel marjini desteklemesini bekliyoruz.

Beyaz cimento ve CAC segmentleri sayesinde gri cimento talebinin ylksek
dongusel etkilerini sinirlayabilecek olan sirket, gri cimento segmentinde de
yurtici ve ihracat pazarlari arasinda gegis glicli sayesinde performansini
daha 6ngoérulebilir hale getiriyor.

Sirketin glgcli i¢ ve ihracat pazarlari sayesinde, 2022 yilini hacim olarak,
satilan tesisler haricinde, yatay bir seviyede kapatmasini bekliyoruz.
Beklentilerimize gore, ¢imento fiyatlarindaki artis egilimi 2022 ve 2023'te
ciro blyumesini desteklemeye devam edecektir.

Artan enerji ve yakit fiyatlari marjlar tzerinde baski olusturmaya devam
ederken, gucli maliyet kontroll ve ylksek katma degerli Grlnlerin artan
pay! marjlari destekleyecektir. Ayrica AFYON tesisinde alternatif yakit ve
yenilenebilir enerji  kaynaklarinin  kullanilmasi, degisken Uretim
maliyetlerine kargi CIMSA'y1 glgclendirmektedir. AFYON'un son iki
ceyrekteki gucli finansal performansi ve bu gugli performansin devam
edecegi beklentisi, CIMSA'nin finansal performansini  dogrudan
etkileyecektir.

CIMSA OZET FINANSALLAR

TRY Mn 2017 2018 2019 2020 2021 20227  2023T 20247 20257  2026T
Satislar 1,497 1,700 1,578 2076 3,745 o 161 14328 15989 17181 18,401
FAVOK 384 388 269 444 G46 1,420 2 507 3,198 3,436 3,680
Net Kar 228 155 13 176 1,017 3,254 2 156 2 902 3,226 3,599
Odenen Temetti 68 o (1} 0 0 200 1,627 1,741 1,936 2,159
Yatinm Harcamasi 292 222 120 25 132 446 430 320 344 368
Net Borg 1,173 1,278 1,434 657 1,102 o992 -16 -526 1,335 -2285
Net Borg/FAVOK | 3ix 33 5.3 1. 5% 1.7x 07x 0.0x -0.2x -0 dx -0 6x
Isletme Sermayesi 671 541 608 G5 884 1,654 2,829 3,187 3,425 3,668
iS/Satiglar 45% 32% 39% 32% 26% 18% 20% 20% 20% 20%

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public
CIMSA - Degerleme

CIMSA'y1, 2022-2026 donemi igin nakit akisini tahmin ettigimiz ve nihai
degeri 4,5x FAVOK carpanina gére hesapladigimiz INA analizine gore
degerliyoruz ve 116,0 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut
TL92.5 fiyatina kiyasla %25 artis potansiyeli sunuyor. CIMSA, 2022 ve
2023 tahminlerimize gére 8,2x ve 4,6x FD/FAVOK ile islem gérmektedir
(2017-2021 ortalamasi 8,3x).

CIMSA INA Analizi

milyaen TRY 20227 20237 20247 20257 2026T
Sauglar 8,161 14,328 18,989 17181 18.401
Sahg Biyomesi 144 5% 55, 4% 11 6% T.6% T 1%
Fayvam 1,420 2,607 3,198 3,438 3,680
FAVOR Blylrmesi 120% T7% 28% T% T%
FAVOK Marr 15.5% 17.5% 20.0% 20 0% 20.0%
Vergi (192) {483) (80O (647) {895)
Isletme Sermayesindeki Degigim {670) (1.175) (358) (238) (243)
Igleime SermayesiSatiglar 7.0% 8.2% 2.29% 1.4% 1.3%
Yatirm Harc amasi {446} (<430} {320} (344) {368)
Yatwwn HarcamasySatiglar 4.9% I.0% 2.0 2. 0% 2.0
Varik Saligindan Eide Ediden Naki 1,870 - - - -
Serbest Makit Akig 1.982 440 1.920 2,278 2444
Izkonto Faktord 1.00 083 0.69 0 58 048
Sarbeast Makit Aliglannin Buglnkd Dederi 1,982 il 1,328 1,310 1,168
MNet Buglnkd Deger 2021-2026 6,154

Lk Degerin Buglnkd Deden §@4.5x FAVOK 7820

Ozkaynaklar Yantemiyle Dederlenen Yatinmlar 1,296

Firrma Degeri 15,370

- Met borg -258

=AZinkk Haklan 350

Hedef Pivasa Degeri (TRYmn) 15,580

Mevcut Piyasa Deger (TRYmn) 12,485

Mawveut hisse fiyat (TL/hisse) 92,80

Hedef hisse fiyau( TL/hisse) 116.00

Potansiyel Getirl 25%

Kaynak: YF Arastirma
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CRFSA Ozet Finansallar
TL Million

Satig Geliri

FAVOK

FAVOK (USD milyon)

Met Kar

Yatnm Harcamasi

Met Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public

CARREFOURSA (CRFSA)

Carrefoursa  hipermarket ve silpermarket sektoriinde faaliyet
gostermektedir. 1991 yilindan beri faaliyet gosteren sirket, 2001 yilinda
Continent Mall, 2005 yilinda Gima ve Endi, 2015 yilinda Kiler Aligveris gibi
blylk satin alimlar gergeklestirmistir. Sirketin 30 Eylil 2022 tarihi itibariyle
664 slpermarket, 27 hipermarket ve 145 franchise magazasi
bulunmaktadir. 2010 yilinda Carrefoursa magaza sayisini 610'dan (%37
blyiime) 836'ya ¢ikarirken, benzer sirket olan MIGROS magaza sayisini
2090’dan (%32 buyume) 2750'ye gikarmistir.

Odenmis sermayesi 127,8 milyon TL olan sirketin %57,12'si Sabanci
Holding'e, %32,16's1 Carrefour Nederland BV'ye ait olup, halka agiklik
orani %10,72'dir. Sirketin defter degeri 3C22 itibariyla -651mn TL, Piyasa
degeri ise 7.4 milyar TL'dir.

Carrefoursa'nin satiglari son dort yilda %32 YBBO ile 5,2 milyar TL'den
15,6 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK de 4 yilda %86 YBBO ile 107 milyon
TL'den 1,3 milyar TL'ye yikseldi (Sektér Ortalamasi: %55, Migros: %46).
FAVOK Marji ise 3C22'de %8,2 (Sektér Ortalamasi: %8,1) olarak
gerceklesti ve 4C19'dan bu yana sektér ortalamasinin Uizerinde
seyretmektedir.

Operasyonel karlilik glgli ve sektér ortalamasina yakin olmakla birlikte,
yuksek borg seviyesi nedeniyle sirket net zarar agiklamaktadir. Ancak,
operasyonel karllik ile 3¢2018'de 13,5x (Sektor Ortalamasi: 2,3x) olan Net
Borg/FAVOK orani 3C22'de (Sektér Ortalamasi: 0,5x) 1,4x'e diistirmistiir.
Yoénetimin borg seviyesindeki digusin ve operasyonel karliligin devam
etmesi icin olasi aksiyonlar ile net karlihd1 pozitife ¢cevirme potansiyeli
mevcuttur. Carrefoursa mevcut durumda FD/FAVOK ve FD/Satis
katsayilarina gére hem gegmise hem de emsallerine gore iskontolu islem
gOrmektedir.

2017 2018 2018 2020 2021 SA21 9A22
4557 5,203 6,386 7915 9,368 6,633 12,870
13 107 547 671 842 534 969
36 22 a7 o8 94 83 54
=306 -1 =33 -304 -430 -369 =303
-138 804 -148 -150 -398 -106 -58
1,175 450 1,579 1,132 1,352 1,565 1,326
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TKMNSA Ozet Finansallar
TL Million

Satig Geliri

FAVOK

FAVOK (USD mikyon)

Met Kar

Yatnm Harcamasi

Met Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public

TEKNOSA (TKNSA)

Teknosa 2000 yilinda kurulmustur ve Sabanci Holding'in sirketteki payi
%50'dir. Hisselerin diger kismi halka agiktir ve 2012 yilindan itibaren Borsa
istanbul'da islem gdrmektedir. Sirketin édenmis sermayesi 201 milyon
TL'dir. Teknosa'nin operasyonlari, 30 Eylil 2022 itibariyla 193 adete
ulasan magdazalar araciligiyla teknolojik Urlnlerin satisi ve 2022 yil
basindan bu yana pazaryeri olarak da kullanilan web sitesi Uzerinden
yapilan satislar olmak Uzere iki ayri kola ayrilabilir. Diger faaliyet alani
olarak Teknosa, iklimsa markasiyla bayi agi iizerinden klima ve buzdolabi
satis| yapmaktadir. Ayrica Teknosa, iklimsa catisi altinda Giines Enerjisi
Sistemi kurulum hizmetleri vermeye baslamistir.

Teknosa'nin gelirleri son on yilda %21 YBBO ile 3C22 itibariyla 4,5 milyar
TL'ye ulasti (1C13 : 661 milyon TL). FAVOK de 24 milyon TL'den 16 kat
artarak 386 milyon TL'ye yiikselerek son on yilda %32 YBBO'ya isaret
etmektedir. Bdylece ortalama FAVOK Marji 2013-2018'deki %3,2
seviyesinden 2019-2022'de %8,1 seviyesine yikselmistir. Net kar da 10
yillda %32 YBBO ile 16 kat artarak 3C22'de 141 milyon TL seviyesine
ulasmistir. Net kar marji, 2019-2022 arasindaki ortalama %0,1'den
3G22'de %3,1 artmistir. Teknosa 3C22 itibariyle 343 milyon TL ile net nakit
pozisyonunda bulunmaktadir. Sirketin finansal borcu 490 milyon TL olup,
borcun %47'si kisa vadelidir. Sirketin net doviz pozisyonu, 3C22 itibariyle
yaklasik olarak -28 milyon USD'dir.

Teknosa'nin Piyasa Degeri 5,9 milyar TL ile 5,6x FD/FAVOK ve 13,4x F/IK
¢arpanlarinda islem gérmektedir.

207 2018 2019 2020 2021 SA21
3,391 3477 4137 5,607 7,520 4,951
169 155 309 470 681 421
46 32 54 &7 [ 49

20 65 -149 a5 13 ]
-28 -37 -36 -37 =70 -34
-T3 -18 426 244 500 112
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Genel / Public

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma O6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan c¢esitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhat Kaya Arastirma Muduru serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Giircan Basekonomist erol.qurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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