
Türk Altın İşletmeleri A.Ş.

Türk Altın İşletmeleri 2Ç26'da 4.575 mn TL hasılat, 1.574 mn TL FAVÖK 
ve 1.113 mn TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda hasılat %25,9 ve FAVÖK 
%49,2 artarken net kâr %26,1 geriledi. Brüt marj %50,2'den %65,7'ye, 
FAVÖK marjı 538 baz puan artışla %34,4'e yükseldi. Çeyreklik bazda 
hasılat %51,9, FAVÖK %65,6 daralırken, ilk yarıda hasılat %47,5, brüt kâr 
%136,2 ve FAVÖK %212,9 arttı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• İlk yarı performansı güçlü gerçekleşti. Hasılat 9.545 mn TL'den 14.081 
mn TL'ye, brüt kâr 3.507 mn TL'den 8.283 mn TL'ye, FAVÖK 1.965 mn 
TL'den 6.148 mn TL'ye yükseldi. Net kâr da 2.214 mn TL'den 2.834 
mn TL'ye çıktı. İkinci çeyrekteki daralma güçlü birinci çeyrek bazını 
yansıtıyor.

• Brüt marj çeyreklik bazda da %55,5'ten %65,7'ye yükseldi. İlk yarıda 
hasılat güçlü büyürken satışların maliyetinin gerilemesi, altın 
fiyatlarına kıyasla üretim maliyetlerinde belirgin iyileşmeye işaret 
ediyor.

• Şirket 21.481 mn TL net nakit taşırken finansal borç yalnızca 82 mn TL 
seviyesinde. Özkaynaklar 53.153 mn TL'ye yükseldi.

• 5 milyar TL büyüklüğünde geri alım programı başlatılırken geri alınan 
payların sermayeye oranı %4,06'ya ulaştı. Ayrıca toplam 1.601 mn TL 
temettü ödemesi planlanıyor. Maden varlıkları da yıllık %94 artışla 
8.394 mn TL'ye yükseldi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Çeyreklik hasılat beklentilerin %25,9, FAVÖK %38,8 ve net kâr %24,8 
altında kaldı. Külçe altın satışları 9.425 mn TL'den 4.539 mn TL'ye 
gerilerken, mamul dore bar stoklarındaki düşüş ve işlenmemiş cevher 
stoklarındaki artış birinci çeyreğin stok satışlarıyla desteklendiğini 
gösteriyor.

• Şirket üretim miktarı, tenör ve ons başına sürdürülebilir maliyet 
verilerini açıklamıyor. Bu durum hasılat değişimlerinin hacim ve fiyat 
bileşenlerinin ayrıştırılmasını ve tahmin edilebilirliği zorlaştırıyor.

• Araştırma ve geliştirme giderleri 447 mn TL'den 894 mn TL'ye 
yükseldi. Bu nedenle brüt kârdaki güçlü artışa rağmen esas faaliyet 
kârı yıllık yalnızca %2,1 büyüdü.

• Yatırım faaliyetlerinden gelirlerin önemli bölümü madencilik dışı 
kalemlerden oluştu. Yatırım fonu ve hisse değerleme kazançları, kur 
farkı ve faiz gelirleri kâr kalitesini sınırlarken, 15,4 milyar TL'lik borsa 
portföyü sonuçlardaki piyasa duyarlılığını artırıyor. Koza Ltd payına 
ilişkin denetçi şartlı görüşü de sürüyor.

Genel Görüşümüz: Türk Altın İşletmeleri'nin 2Ç26 sonuçlarını sınırlı 
olumlu değerlendiriyoruz. Çeyreklik sonuçlar beklentilerin altında kalsa 
da güçlü ilk yarı büyümesi, yüksek brüt marj, borçsuz bilanço, yüksek net 
nakit ve sermaye dönüşü olumlu görünümü destekliyor. Buna karşılık 
üretim verilerinin sınırlı açıklanması, artan arama giderleri ve kârın 
finansal varlık değerlemelerine duyarlılığı takip edilmesi gereken başlıklar 
olarak öne çıkıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TRALT:TI TRALT

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Türk Altın İşletmeleri

Hisse Sektör Madencilik ve Kıymetli Maden

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 53.75

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 172,134

Firma Değeri - Milyon TL 150,652

Hacim - Milyon TL 6,016

Halka Açıklık - % 29.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 7,108 9,545 14,081

Brüt Kâr - Milyon TL 2,272 3,508 8,284

FAVÖK - Milyon TL 1,958 1,966 6,149

Net Kâr - Milyon TL -321 2,214 2,835

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

Hasılat - Milyon TL 2,819 3,635 4,575

Brüt Kâr - Milyon TL 876 1,823 3,007

FAVÖK - Milyon TL 832 1,071 1,593

Net Kâr - Milyon TL -53 1,506 1,113

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 23.11 31.60

FD/FAVÖK (x) 11.22 25.13 13.91
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