
Hacı Ömer Sabancı Holding A.Ş.

Sabancı Holding 2Ç26’da 315.306 mn TL konsolide gelir, 36.355 mn TL 
FAVÖK ve 14.160 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Net kâr piyasa 
beklentisinin %97,3 üzerinde gerçekleşirken, reel bazda gelir %9,4 
geriledi ve FAVÖK %24,6 arttı. Banka dışı FAVÖK marjı 163 baz puan 
genişleyerek %15,2’ye yükseldi. Akçansa satış etkisi hariç net kâr 5.300 
mn TL’ye gerileyerek beklentinin %26,2 altında kaldı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Operasyonel kârlılık iyileşti. Kombine FAVÖK yıllık %13,1 artarken 
banka dışı FAVÖK marjı %13,5’ten %15,2’ye yükseldi. Konsolide 
özkaynak kârlılığının -%2,8’den %4,9’a dönmesi operasyonel 
toparlanmayı destekliyor.

• İştirak katkısı güçlendi. Özkaynak yöntemiyle değerlenen 
yatırımlardan elde edilen paylar %54,3 artışla 3.158 mn TL’ye çıktı. 
Enerjisa Üretim ve Enerjisa Enerji katkıları belirgin artarken Brisa 
zarardan kâra döndü.

• Bilanço güçlü kaldı. Akçansa satışından sağlanan 428 mn USD nakit 
girişi sonrası Holding solo net nakit pozisyonu 35,3 mlr TL’ye ulaştı. 
Banka dışı Net Borç/FAVÖK 1,7x ile 2,0x politika eşiğinin altında 
bulunuyor.

• Portföy dönüşümü sürüyor. Akçansa paylarının 1,1 mlr USD işletme 
değeri üzerinden satılması önemli nakit yaratırken Çimsa’nın 
Mannok’taki payını %100’e çıkarması ve kapasite yatırımları büyüme 
görünümünü destekliyor. Enerjisa Enerji’nin beklentilerini yukarı 
revize etmesi de enerji segmentinde görünürlüğü artırıyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Manşet net kârın kalitesi zayıf. Yatırım faaliyetlerinden 11.266 mn TL 
gelir elde edilirken bunun 10.299 mn TL’si Akçansa satış kârından 
oluştu. İşlemin net kâra yaklaşık 8,9 mlr TL katkısı bulunuyor. Bu etki 
hariç net kâr beklentinin %26 altında kalıyor.

• Reel gelir daralması devam ediyor. Kombine gelir %9,7 gerilerken 
banka, malzeme teknolojileri ve enerji segmentlerinde çift haneliye 
yakın düşüşler görüldü. Yalnızca finansal hizmetler segmenti büyüme 
kaydetti.

• Vergi yükü belirgin arttı. Net vergi gideri 861 mn TL’den 9.258 mn 
TL’ye yükselerek operasyonel kârlılıktaki iyileşmenin net kâra 
yansımasını sınırladı.

• Banka dışı operasyonel nakit akışı yaklaşık 20 mlr TL ile yıllık bazda 
geriledi. İşletme sermayesi ve zamanlama etkileri nakit dönüşümünü 
baskılarken finansal hizmetler ve enerji segmentlerinin net kârlarında 
da düşüş görüldü.

Genel Görüşümüz: Sabancı Holding’in 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. Manşet net kârın beklentiyi güçlü aşması büyük 
ölçüde Akçansa satışından kaynaklandığından kâr kalitesini sınırlı 
buluyoruz. Buna karşılık banka dışı FAVÖK marjındaki 163 baz puanlık 
genişleme, iştirak katkısındaki toparlanma ve 35,3 mlr TL solo net nakit 
pozisyonu olumlu. Reel gelir daralması, yüksek vergi yükü ve zayıflayan 
operasyonel nakit akışı görünümü dengeliyor. Bundan sonraki ana soru, 
Akçansa satışından yaratılan nakdin hangi alanlara ve hangi getiri 
profiliyle yeniden yönlendirileceği olacak.

Hisse Bilgileri
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Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Sabancı Holding

Hisse Sektör Holding

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 88.25

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 185,358

Firma Değeri - Milyon TL 479,320

Hacim - Milyon TL 3,534

Halka Açıklık - % 51.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 508,562 699,169 627,174

Brüt Kâr - Milyon TL 124,582 146,641 156,110

FAVÖK - Milyon TL 51,221 52,485 60,662

Net Kâr - Milyon TL -10,306 -1,803 14,500

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 257,095 348,197 315,306

Brüt Kâr - Milyon TL 57,816 70,069 73,870

FAVÖK - Milyon TL 21,700 23,063 28,921

Net Kâr - Milyon TL -2,450 2,314 14,160

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 175.25 0.00 10.19

FD/FAVÖK (x) 1.72 3.62 4.72
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