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Sektér Holding
Fiyat (Son Kapanis) 85,40
Son 1 Yil En Yiksek 86,35
Son 1 Yil En Disuk 34,12
Piyasa Dederi mn TL 178.892
Fiili Dolasim % 52,26

Yilbasina Son
Performans 1 Aylik 3 Aylk Gore 1vil
TL 9,84% 40,69% 41,27% 125,87%
uUsb 5,78% 28,00% 28,35% 33,65%
Hisse Perf (XU100'e goére) 10,52% 18,65% 16,73% 20,24%
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4C23 FINANSAL ANALIiZ

TMS-29 (Enflasyon muhasebesi) raporlamasi kapsaminda,
Sirket’'in 2023 yili ana ortakhk dénem net kari yillik %61 diserek
15,43mir TL'ye geriledi. Buna karsin, TMS-29 etkisi harig
finansallara goére ise ana ortaklik net kar vyillik %20 artarak
41,33mlr TL seviyesinde gergeklesmistir.

TMS-29 etkisi dahil Sirket’in 2023 yili hasilati 6nceki yila goére %22
artarak 530,77mlir TL'ye ulasti. Banka gelirleri yillik %26 artisla
353,98mlr TL'ye ylkselerek hasilatin énemli kismini olusturmaya
devam etmistir. Hasilatin geri kalan 181,51mlir TL'lik kismi ise
banka disi gruptan (Sanayi, yapi malzemeleri, dijital finansal
hizmetler ve diger) saglanmistir. Banka disi grupta ‘dijital’
faaliyetlerden elde edilen 49,36mir TL'lik gelir dikkat gekmektedir.
Zira dijital grubu, banka disi hasilata en yiiksek katkiyi verirken
tim gruplar arasinda %40 ile en hizli blylimeyi kaydetmistir.
Sirket, mevcut dijital igleri buyltmek ve bu alandaki yeni
yatinmlari ve girisimleri hizlandirmak amaciyla 2023 yili basinda
Sabanci Holding Dijital Grup Baskanhdi olusturmustu. Yeni yapida
Dx BV ve Teknosa, Dijital Grup Baskanlidi biinyesinde faaliyetlerini

Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis

SAHOL 11,60 0,81 1,82 0,38
XHOLD 8,18 1,36 4,15 0,66
XU100 7,65 1,70 6,49 0,98
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12 2022/12 Fark
Net Satiglar 530.766 435.873 22%
SMM 344.892 231.765 49%
Brit satis kari 185.873 204.108 -9%
Faaliyet Giderleri 88.020 62.486 41%
Finansal Gelir/Gider -3.452 -3.158 a.d.
Esas Faaliyet Kari 110.756 152.660 -27%
FAVOK 109.955 152.554 -28%
Ana Ortaklik Net Kar 15.427 39.421 -61%
Oranlar 2023/12 2022/12 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 35,0% 46,8% -11,8
Esas Faa.Kar Marji 20,9% 35,0% -14,2
FAVOK Mariji 20,7% 35,0% -14,3
Net Kar Marji 2,9% 9,0% -6,1

surddrmektedir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasi haricinde, Sirket’in 2023 yili
hasilati %84 yikselerek 431,51mir TL'ye ulasti. Ayrica, tim gelir
grubu arasinda ilk sirada yer alan dijital gelirler yilhk %114 ile
gucld artarak 40,33mlr TL dizeyinde gerceklesmistir.

Maliyet ve faaliyet giderlerindeki
baskilamistir

sert artis karhiligi

2023/12 déneminde 344,89mlir TL olarak gergeklesen maliyetler
ve 88,02mlir TL'ye ylkselen faaliyet giderleri oransal olarak
hasilatin Gzerinde artarak karliligi baskilamistir. Boylelikle, esas
faaliyet kari (EFK) ve FAVOK yaklasik %28 disisle sirasiyla
110,76mir TL ve 109,95mlr TL olmustur. TMS-29 etkisi harig
FAVOK'te ise yillik %19 artis kaydedilerek 113,53mlr TL olmustur.

Enflasyon diizeltmesinin karlihk iizerindeki olumsuz etkisi...

Enflasyon muhasebesi uygulamasindan kaynakh 2022'de 77,69mir
TL ve 2023'te 73,51mIr TL dizeyinde net parasal kayip olusmasi
kari olumsuz etkilemistir.

Kar marjlarindaki sert diisiis dikkat cekmektedir

2023/12 dénemi kar marjlarinda belirgin bir dists gorilmustar;
FAVOK marji 14,3 puan disisle %20,7 ve ana ortakhk net kér
marji 6,1 puan gerileyerek %?2,9 seviyelerinde gergeklesmistir.
Ayrica, TMS-29 etkisi haric marjlarda da gerileme mevcuttur. Zira
%40,70 olan FAVOK marji %26,30'a ve %14,7 olan ana ortaklk
net kar marji %9,6’ya gerilemistir.

Sirket’in_yayimlanan son finansallari hem TMS-29 uygulamasinin
yapildidi hem de yapilmadidi durumda karhihdin belirgin bir sekilde
geriledidine isaret etmektedir. 2023/12 finansallarini sinirli negatif
olarak dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNIK ANALiZ
Hisse Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 Direng-3
SAHOL 81,75 76,83 75,40 72,32 84,38 86,35 96,97

Hisse haftalik bazda yatay bantta (kirmizi) hareket etmektedir. indikatérler son haftalarda giic kaybederken
hacim indikatori son iki haftada gorece ylksek seyretmistir. Teknik agidan geri gekilmelerde ilk olarak yatay
kanal alt bandi (76,83) takip edilebilir. Ardindan, daha 6nce siklikla test edilen 22 haftalik AO (mavi) (75,40)
ve uzun vadeli ylkselen kanal alt bandi (72,32) seviyeleri 6nemli konumdadir. Yukari yonli hareketlerde ilk
etapta 84,38 (kirmizi Ust bant) takip edilebilir. Ardindan, Subat 2024 zirvesini hacimli kirarak olusan yeni
tarihi zirve (86,35) hedeflenebilir. Alimlarin devaminda bu bdlgenin hacimli gegilmesi durumunda yikselen
kanal orta bandi (96,97) hedeflenebilir. Uzun vadede 96,97 seviyesinin gecgilmesi durumunda yesil kanalin {st
bandi (126,99) glindeme gelebilir.

INDIKATORLER

5 Haftallkk 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalik
AO AO AO AO

SAHOL 80,65 75,40 66,83 39,25 67,75 105,62 + +
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Gimuissuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieylil Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is merkezi No:17 K:1 Altieyltl/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
Arastirma Midiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Piramit PYS Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

Ahmet Okmen
Arastirma Uzmani
02123953251
ahmet.okmen@piramitmenkul.com.tr

Ubeyde Safvan Erbas
Arastirma Uzmani
02123953229
ubeyde.erbas@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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