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Sabancı Holding, enflasyon muhasebesi uygulanmış 
finansal sonuçlarına göre 2Ç26 döneminde 
14.160mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. 
Açıklanan net kâr, 7.179mn TL seviyesindeki 
medyan piyasa beklentisinin belirgin üzerinde 
gerçekleşti. Şirket geçen yılın aynı döneminde 
2.314mn TL ana ortaklık net kârı açıklarken, net kâr 
yıllık bazda %512 artış kaydetti. 

Net kârdaki güçlü artışta Akçansa paylarının 
satışından kaynaklanan tek seferlik kazanç ve net 
parasal pozisyon kaybındaki gerileme belirleyici 
olurken, artan finansman ve vergi giderleri kârlılığı 
sınırladı. 

Konsolide gelirler 2Ç26’da yıllık bazda %9,4 
azalarak 315.306mn TL seviyesinde gerçekleşti. 
Banka gelirleri %11,4 gerileyerek 231.900mn TL, banka 
dışı gelirler ise %3,6 azalarak 87.390mn TL oldu. 
Segmentler arası 3.984mn TL eliminasyonun ardından 
konsolide gelir 315.306mn TL seviyesinde oluştu. 
Banka dışı tarafta enerji gelirleri %98 ve finansal 
hizmetler gelirleri %14,8 artarken, malzeme 
teknolojileri gelirleri %6,9, dijital gelirler %10,4 ve 
diğer segment gelirleri %8,5 geriledi. Dolayısıyla 
konsolide gelirlerdeki düşüşte ağırlıklı olarak 
bankacılık tarafındaki gerileme etkili olurken, finansal 
hizmetlerdeki büyüme bu etkiyi kısmen sınırladı. 

FAVÖK, 2Ç26’da yıllık bazda %25,9 artarak 
28.344mn TL’ye yükseldi. FAVÖK marjı yıllık bazda 
2,5 y.p. artışla %9,0 seviyesinde gerçekleşti. 
Bankacılık FAVÖK’ü %28,9 artışla 23.970mn TL’ye, 
banka dışı FAVÖK ise %11,6 artışla 4.375mn TL’ye 
yükseldi. Böylece gelirlerdeki reel daralmaya rağmen 
hem banka hem banka dışı tarafta operasyonel kârlılık 
yıllık bazda iyileşti. 

Konsolide brüt kâr yıllık bazda %5,4 artarak 
73.870mn TL yükseldi. Yatırım faaliyetlerinden 
gelirler geçen yılın aynı dönemindeki 143mn TL’den 
11.266mn TL’ye çıkarken, bunun 10.299mn TL’sini 
iştirak satış kârı oluşturdu. Net parasal pozisyon 
kaybının 12.657mn TL’den 7.406mn TL’ye gerilemesi 
kârlılığı desteklerken, net finansman gideri 3.610mn 
TL’den 4.540mn TL’ye ve vergi gideri 861mn TL’den 
9.258mn TL’ye yükseldi. Bu gelişmeler sonucunda 
vergi öncesi kâr geçen yılki 3.595mn TL’den 27.144mn 
TL’ye ulaştı.  
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Akçansa işlemi ikinci çeyreğin net kâr performansında belirleyici oldu. Holding’in Akçansa’daki %39,72 payının 
tamamı 18 Haziran 2026 tarihinde Heidelberg Materials AG’ye 427,9mn ABD doları bedelle devredildi. İşlemden elde 
edilen nakit 19.781mn TL seviyesinde gerçekleşirken, yatırım faaliyetleri altında 10.299mn TL iştirak satış kârı 
kaydedildi.  

Bankacılık segmentinin konsolide net kâr katkısı geçen yılın aynı dönemindeki 107mn TL’den 2.031mn TL’ye 
yükseldi. Akbank’ın aktif müşteri tabanı yılın ilk yarısında yaklaşık 300 bin net müşteri kazanımıyla 15,5mn seviyesine 
ulaşırken, bankacılık tarafındaki operasyonel toparlanma Holding sonuçlarını destekledi.  

Enerji segmentinin konsolide net kâr katkısı yıllık bazda %3,6 gerileyerek 3.291mn TL seviyesinde gerçekleşti. 
Üretim tarafında yenilenebilir kapasitelerin artan payı, piyasa koşullarına etkin pozisyonlanma ve emtia ticareti 
faaliyetleri operasyonel performansı desteklerken; dağıtım ve perakende tarafında büyüyen regüle varlık tabanı, 
finansal gelirler ve serbest piyasa marjındaki iyileşme olumlu katkı sağladı. Üretim iş kolundaki parasal kazanç ve 
dağıtım tarafındaki finansman giderlerindeki iyileşme de kârlılığı destekleyen unsurlar arasında yer aldı. 

Malzeme teknolojileri segmentinin konsolide net kâr katkısı yıllık bazda %256 artarak 1.593mn TL’ye yükseldi. 
Çimsa’nın ABD operasyonları ve Mannok ile genişleyen uluslararası faaliyetleri, iyileşen ürün karması ve artan 
alternatif yakıt kullanımı operasyonel kârlılığı desteklerken, lastik tarafında yenileme kanalındaki toparlanma olumlu 
katkı sağladı. Lastik takviye ve kompozit operasyonlarında güçlü talep, maliyet optimizasyonu ve Asya-Pasifik 
operasyonlarındaki toparlanma da performansı destekledi. Buna karşılık, yurt içi yapı malzemeleri talebi geçen yıl 
deprem sonrası oluşan yüksek baz nedeniyle görece zayıf seyretti. 

Banka dışı finansal hizmetler segmentinin konsolide net kâr katkısı yıllık bazda %32,3 gerileyerek 650mn TL 
seviyesinde gerçekleşti. Hayat ve emeklilik tarafında fon büyüklüğündeki artış ve hayat sigortası ürünlerinden elde 
edilen teknik katkı operasyonel performansı desteklerken, hayat dışı tarafta seçici büyüme ve portföy kalitesi odağı 
sürdü. Buna karşın hayat tarafındaki parasal kayıp ve vergi giderleri ile hayat dışı taraftaki yeniden yapılanma 
maliyetleri net kârı sınırladı. Dijital segmentte ise net zarar geçen yılki 344mn TL’den 87mn TL’ye geriledi. 

Portföy dönüşümü tarafında Akçansa çıkışının ardından Sabancı Holding’in Çimsa’daki etkin ortaklık oranı %58,10’dan 
%54,54’e, Cimsa Building Solutions B.V.’deki etkin ortaklık oranı ise %71,38’den %68,95’e geriledi. Böylece yapı 
malzemeleri tarafındaki portföy daha yüksek oranda Çimsa ekseninde şekillenirken, Akçansa’nın NAD içerisindeki payı 
tamamen ortadan kalktı. 

CarrefourSA çıkışı ise bilanço döneminden sonra, 31 Temmuz 2026 tarihinde tamamlandı. Sabancı Holding’in %57,12 
ve Carrefour Nederland B.V.’nin %32,16 payının birlikte Yeni Mağazacılık A.Ş.’ye devrinde, kapanış tarihindeki net 
borç ve net işletme sermayesi düzeltmeleri sonucunda Sabancı Holding tarafından 85,48mn ABD doları ödeme 
gerçekleştirildi. İşlemin tamamlanmasıyla Holding’in CarrefourSA’daki payı %0’a indi. 

Sonuç olarak, Sabancı Holding’in 2Ç26 sonuçlarını olumlu değerlendiriyoruz. Ana ortaklık net kârının piyasa 
medyan beklentisinin belirgin üzerinde gerçekleşmesi, konsolide gelirlerdeki düşüşe rağmen FAVÖK’ün yıllık bazda 
%25,9 büyümesi, bankacılık tarafındaki güçlü operasyonel toparlanma ve banka dışı FAVÖK’teki iyileşme sonuçların 
olumlu taraflarını oluşturuyor. Bununla birlikte, net kâr artışında Akçansa satışından kaynaklanan tek seferlik kazancın 
önemli paya sahip olması, konsolide gelirlerdeki reel gerileme, finansal hizmetlerdeki daha düşük net kâr katkısı ve 
artan finansman ile vergi giderleri sonuçların sınırlayıcı unsurlarıdır. Portföy sadeleşmesinin devam etmesi ve Akçansa 
ile CarrefourSA çıkışlarının ardından oluşan güncel portföy yapısı doğrultusunda NAD modelimizi güncelliyoruz. 

Değerleme ve Hedef Fiyat 

Değerleme tarafında, son dönemde gerçekleşen Akçansa ve CarrefourSA çıkışlarını NAD modelimize yansıttık. 
Akçansa işlemi 30 Haziran finansallarına dahil olurken, bilanço sonrasında tamamlanan CarrefourSA işlemini de 
modelimizi bugünkü portföy yapısını gösterecek şekilde güncelledik. Bu kapsamda CarrefourSA’yı iştirak değerimizden 
çıkarırken, işlem kapsamında yapılan 85,48mn ABD doları ödemeyi de Holding solo net nakit pozisyonundan düşürdük. 
Böylece 30 Haziran itibarıyla 757,92mn ABD doları olarak hesapladığımız solo net nakit pozisyonunu güncel 
modelimizde 672,44mn ABD doları olarak dikkate alıyoruz. 

Akçansa ve CarrefourSA işlemlerinin yanı sıra halka açık ve halka açık olmayan iştiraklerin güncel değerlerini 
modelimize yansıtmamız sonucunda, iştiraklerden kaynaklanan hedef NAD 10.194mn ABD doları, güncellenmiş solo 
net nakit dahil toplam hedef NAD ise 10.867mn ABD doları seviyesinde oluşuyor. Modelimizde hedef NAD’a %30 iskonto 
uygularken, hedef piyasa değerimizi 7.607mn ABD doları (362.597mn TL) olarak hesaplıyoruz. Böylece, Sabancı 
Holding için 173,19 TL olan hedef fiyatımızı 172,63 TL’ye güncelliyoruz. Hedef fiyattaki değişim oldukça sınırlı 
kalırken, güncellenen modelimiz Holding’in mevcut portföy yapısını, güncel iştirak değerlerini ve CarrefourSA 
işleminin bilanço sonrası nakit etkisini yansıtmaktadır. 12 Ağustos 2026 tarihli 88,25 TL seviyesindeki pay kapanış 
fiyatına göre hedef fiyatımız %95,6 getiri potansiyeline işaret ederken, Şirket için ‘AL’ önerimizi sürdürüyoruz.    
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Net Aktif Değer (NAD) Analizi 

Özet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil) 
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Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil) 
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UYARI NOTU:  
 
 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım 
danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye 
özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali 
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 
dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
 
 
Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, 
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır.  
Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından ŞEKER YATIRIM 
MENKUL DEĞERLER A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Şeker Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin 
yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiçbir şekil ve ortamda 
yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz.  

 
 

Şeker Yatırım Menkul Değerler A.Ş.- Büyükdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Şişli / İSTANBUL 
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com 

 


