
TR Anadolu Metal Madencilik İşletmeleri A.Ş.

TR Anadolu Metal 2Ç26’da 4.912 mn TL net satış, 1.664 mn TL FAVÖK ve
969 mn TL net kâr açıkladı. Ana ortaklık payı net kârı 557 mn TL olurken,
ciro beklentinin %24,4, FAVÖK %46,8 ve net kâr %11,9 altında kaldı. Yıllık
bazda ciro %19,7, FAVÖK %52,9 artarken net kâr %40,7, ana ortaklık payı
%35,3 geriledi. Çeyreklik ciro %48,8, FAVÖK %62,9 daraldı. Brüt marj
1.694 baz puan genişleyerek %62,9’a, FAVÖK marjı 737 baz puan artışla
%33,9’a yükseldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Satışların maliyetinin çeyreklik 4.346 mn TL’den 1.819 mn TL’ye
gerilemesi ve yüksek altın fiyatları marjları destekledi.

• Mollakara Altın Madeni’nde 16 Temmuz 2026’da 7.474,2 gramlık ilk
altın dökümü gerçekleştirildi. Şirket 2026 için yaklaşık 32 bin ons
üretim hedeflerken, görünür ve muhtemel rezerv 471 bin ons. Hedef,
grubun 1Y26 üretimi 69.165 onsun yaklaşık yarısına denk geliyor.

• Net nakit pozisyonu 21.744 mn TL, vadeli mevduatlar 7.424 mn TL.
Yatırım gelirlerinin 837 mn TL’si fon ve hisse değer artışlarından, 515
mn TL’si faizden, 341 mn TL’si kur farkından oluştu.

• MAPEG ihalesinde 13 arama sahası 483 mn TL’ye satın alındı. Zenit
Madencilik’in altı ruhsatı ve Sındırgı tesisi 69,9 mn USD’ye alınırken
6,5 mn USD avans ödendi. Kurumlar vergisinin 2027’den itibaren
%12,5’e indirilmesi efektif vergi yükünü destekleyebilir.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Altın üretimi 2Ç26’da yaklaşık 29.273 onsa gerileyerek çeyreklik
%26,6 azaldı. İlk yarı üretimi yıllık %5,7 düşüşle 69.165 ons oldu.

• 1Ç26’da dore stokları çözülerek üretimin üzerinde satış yapılmış ve
stoklar 1.619 mn TL’den 940 mn TL’ye gerilemişti. 2Ç26’da satışların
üretimin altında kalması stok birikimine işaret ediyor. Ciro stok
hareketlerinden de etkileniyor.

• Net parasal pozisyon kaybı 2Ç26’da 559 mn TL, 1Y26’da 3.250 mn
TL’ye ulaştı. 1Y25’te 2.072 mn TL olan kayıptaki artış, operasyonel
iyileşmenin net kâra yansımasını sınırlıyor. Ana ortaklık payının
konsolide kârdaki oranı %57,4’e geriledi.

• PwC, kontrolü 2015’te kaybedilen Koza Ltd. paylarının 3.809 mn TL
maliyetle taşınmasına şartlı görüş verdi. 1Y26 yatırım harcamaları
%157 artışla 5.931 mn TL’ye, yapılmakta olan yatırımlar 13.730 mn
TL’ye ulaştı. İhracat payının %2’de kalması iç piyasa fiyatlamasına
bağımlılığı artırıyor.

Genel Görüşümüz: TRMET’in 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz
değerlendiriyoruz. Güçlü marjlar, 21,7 mlr TL net nakit ve Mollakara
üretimi orta vadeyi destekliyor. Beklenti sapmaları, üretimdeki daralma
ve satış-üretim uyumsuzluğu sonuçları zayıflatıyor. Yüksek yatırımlar ve
şartlı görüş izlenmeli. Mollakara üretimi, satın almaların katkısı ve altın
hacimlerinin büyümesi belirleyici olacak. TRMET’in TRENJ’den yüksek
etkin ortaklık payı, altın varlıklarına erişimde TRMET’i daha avantajlı
kılıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TRMET:TI TRMET

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı TR Anadolu Metal Madencilik

Hisse Sektör Madencilik ve Kıymetli Maden

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 131.10

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 50,877

Firma Değeri - Milyon TL 29,132

Hacim - Milyon TL 788

Halka Açıklık - % 44.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 7,310 10,260 14,514

Brüt Kâr - Milyon TL 2,169 3,666 8,349

FAVÖK - Milyon TL 1,852 2,067 6,154

Net Kâr - Milyon TL -490 1,217 1,171

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

Hasılat - Milyon TL 2,901 4,103 4,912

Brüt Kâr - Milyon TL 826 1,890 3,093

FAVÖK - Milyon TL 780 1,106 1,685

Net Kâr - Milyon TL -31 860 557

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 298.01 0.00 22.60

FD/FAVÖK (x) 2.23 6.48 2.36
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