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SAHOL

Sektor Holding
Fiyat (Son Kapanis) 88,80
Son 1 Yil En Yuksek 113,18
Son 1 Yil En Dasik 72,73
Piyasa Degeri mn TL 186.513
Fiili Dolasim % 52,12
Yilbasina
Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1Yl
TL -0,4% -6,8% 7,1% -8,8%
usD -2,2%  -11,4% -3,7%  -22,3%
Hisse Perf. (XU100'e gére) -0,7% -3,7% -14,7% -29,3%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
SAHOL 9,28 0,44 4,55 0,44
XHOLD 31,16 1,17 8,44 0,84
XU100 13,79 1,34 9,05 0,97

Ozet Gelir
Tablosu (mn TL) 2C25 Fark 2C26 1G26 Fark
Net satislar 315.306 348.197  -9% 315.306 311.866 1%
SMM 241.436 278.128 -13% 241.436 229.627 5%
Brilt satis kari 73.870 70.069 5% 73.870 82.239 -10%
Faaliyet giderleri  54.057 55.765  -3% 54.057 58.725  -8%
'(Eéﬁli)faa”yet K& 54760 18.152  36% 24.760 26.885  -8%
FAVOK 28.921 23.063  25% 28.921 32.318 -11%
;ie”lfr’/‘;?c'ler -4.540 -3.610  a.d. -4.540 -3.642  a.d.
g:;g%f‘sgzam -7.406 -12.657  a.d. -7.406 -14.973  a.d.
ppaortakiknet 14160  2.314 512% 14.160 340 4067%
Fark Fark
Oranlar 2C26 2G25 (Puan) 2C26 1G26 (Puan)
Briit kar marji 23,4% 20,1% 3,3 23,4% 264%  -2,9
EFK marii 7,9% 52% 2,6  7,9%  86% 0,8
FAVOK marii 92% 6,6% 2,5 92% 104%  -1,2
Net kar marj 45% 0,7% 3,8  45% 0,1% 4,4
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2C26 FINANSAL ANALiz

Sirket'in 2G26 net kéari yillik %512 artisla 14,16mlr TL'ye ulasarak piyasa beklentisinin
oldukga Uzerinde gergeklesmistir. (1C26: 339,8mn TL). Net satislar %9 azalisla
315,31mir TL'ye gerilerken brit kar %5 artisla 73,87mlir TL'ye, esas faaliyet kar (EFK)
%36 artigla 24,76mir TL'ye, FAVOK %26 artisla 28,34mir TL'ye yiikselmis, EFK ve
FAVOK marijlari sirasiyla %5,2'den %7,9'a ve %6,5'ten %9,0'a yiikselmistir. Karlilkta
sapmanin tamami tek seferlik nitelikte olup, Akgansa paylarinin devrinden kaynakh
8,9mlr TL'lik etki harig net kar, 5,3mlir TL ile beklentinin altinda kalmaktadir.

Satislarin daralmasina karsin FAVOK ve marj artisi siirmiistiir

Kombine gelirler %10 azahlgla 426,07mlr TL'ye gerilemis olup %54’G banka, %46’s
banka disi taraftan gelmistir. Daralma bankacilik, enerji ve malzeme teknolojilerindeki
duslik gelirlerden kaynaklanirken finansal hizmetlerdeki %15'lik buyime etkiyi bir
miktar dengelemistir. Buna karsin kombine FAVOK %13 artisla 54,07mir TL'ye
yiikselmis, kombine FAVOK marji %10,1'den %12,7'ye cikmistir. Gelir daralirken
FAVOK'Un biiyiimesi, marj iyilesmesinin hacimden degil triin-portféy karisimi ve
maliyet tarafindaki disiplinden kaynaklandigini géstermektedir. Banka disi kombine
FAVOK marji 163bp iyileserek %13,5'ten %15,2'ye cikmistir. Ceyreklik bazda banka
disi kombine FAVOK %20,6 artarken banka tarafi %23,2 gerilemistir.

Enerji en yiiksek katkiyi saglarken bankacilik karliligi toparlanmistir

Enerji'nin net kar %16 artisla 6,71mlr TL olup, kombine net kara en yuksek katkiyi
saglayan segment olmayi siirdiirmistiir. Enerjisa Uretim tarafinda zayf piyasa fiyatlari
nedeniyle gelir %22, FAVOK %20 daralmasina ragmen yenilenebilir agirhkh Gretim
portféyli ve emtia ticareti katkisiyla FAVOK marji 66bp iyileserek %23'e ¢ikmis, net
kar %16 artisla 4,44mlir TL olmustur. Devreye alinan yeni kapasitelerin katkisiyla
rizgardan Uretim tarafindaki yillik %70 artis karlihgi desteklemistir.

Malzeme teknolojilerinde uluslararasi gimento hacimleri, yenileme pazarindaki lastik
talebi ve kompozit Grin portféyl ile kombine net kér %607 artisla 3,39mlir TL'ye
ulagmistir.

Bankacilik segmentinde net faiz marjindaki iyilesme ve glgli sermaye yapisinin
korunmasiyla karhhk yillik bazda belirgin sekilde toparlanmistir. Kombine net kar
2CG25'teki 255mn TL'den 4,98mlir TL'ye, konsolide katki ise 107mn TL'den 2,03mir
TL'ye ylkselmistir.

Kar artisi tek seferlik satis ve enflasyon diizeltmesinden kaynaklanmistir

Yatirim faaliyetlerinden net gelirler 11,17mlr TL'ye ulasmis (2G25: 336mn TL) olup
esas bileseni Akgansa'daki %39,72 payin devrinden kaydedilen 10,30mlir TL'lik satis
karidir. Sirket bu kalemin net kéara etkisini vergi ve azinlk payi sonrasi 8,9mlir TL olarak
aciklamaktadir.

Karlihg: destekleyen ikinci unsur ise net parasal pozisyon kaybinin 12,66mlir TL'den
7,41mlr TL'ye gerileyerek 5,25mlir TL'lik iyilesme saglamasidir. Buna karsin toplam
vergi giderinin 861mn TL'den 9,26mlr TL'ye yukselmesi olumlu etkiyi sinirlamigtir.

Portfoy sadelestirmesi bilanco esnekligini artirmistir

Akgansa devrinden saglanan 428mn USD nakit girisi ve net temettu akisiyla Holding
solo net nakit pozisyonu 1G26 sonundaki 13,5mir TL'den 35,3mlir TL'ye ylkselerek
tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Borg vade yapisi iyilesmis, kisa vadeli
borglanmalar %19 azalirken uzun vadeli borglanmalar %12 artmstir.

Banka disi yatinm harcamalarinin satiglara orani yilin ilk yarisinda %14,6 ile orta vadeli
%15-20 hedefine yakin gergeklesmistir.

Sirket’in Carrefoursa'daki paylari 31 Temmuz 2026'da devredilmis olup islemin vergi
sonrasi 32,8mn TL'lik sinirli negatif etkisi 3C26'ya yansiyacaktir. Cimsa ise Mannok'un
kalan %5,3 payini 20,5mn EUR bedelle alarak Irlanda merkezli yapi malzemeleri
platformunun tamamina sahip olmus, kalsiyum aliminat gimento klinker kapasitesi
131bin tondan 197bin tona cikarilmis ve Enerjisa Uretim tarafinda da 1.000 MW'lik
YEKA-2 riizgar projesinin yaklasik 1,4mlr USD'lik finansmanini tamamlamistir.

Sirket'in finansallarini; tek seferlik etki harig net karinin piyasa beklentisinin altinda
kalmasina karsin, FAVOK artisi ve banka disi marjlardaki iyilesmenin isaret ettigi yillik
bazda operasyonel toparlanma, bankacilik karliidinin _normallesmesi ve portféy
sadelestirmesinin somut ciktilari dolayisiyla olumlu olarak dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 “ Direng-3

SAHOL H 88,80 82 75 - 99 114

Hissede yukari yonli hareketlerde algalan trendin direnci olan 99 seviyesi takip edilebilir. Direncin kirilmasi
durumunda yikselen kanalin direnci olan 114 seviyesi hedeflenebilir. Asagi yonll hareketlerde algalan trendin
destedi olan 82 seviyesi takip edilebilir. Destedin kirilmasi durumunda ylikselen kanalin destedi olan 75 seviyesi

izlenebilir.
INDIKATORLER
- 5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik .
Hisse AO AO AO AO RSI Momentum“ Stochastic MACD
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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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Tel:0212 293 95 00 Faks:0212 293 95 60

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

Arastirma Bolimii
arastirma@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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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