
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.Ş.

Mercan Kimya 2Ç26'da 904 mn TL net satış, 132 mn TL FAVÖK ve 54 mn
TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Reel bazda ciro %6,0, FAVÖK %60,2 ve
net kâr %4,0 arttı. Çeyreklik bazda ciro %10,2, FAVÖK %37,9 ve net kâr
%28,8 yükseldi. FAVÖK marjı %9,7'den %14,6'ya, brüt marj %26,5'ten
%30,2'ye çıktı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Marjlar belirgin iyileşti. Reel ciro %6 artarken satışların maliyeti
yalnızca %0,6 yükseldi. Böylece maliyet artışının ciro büyümesinin
altında kalması brüt kârlılığı destekledi ve brüt marj 370 baz puan
genişledi. Faaliyet giderlerinin reel %6,2 gerilemesiyle çekirdek
faaliyet kârı %93 arttı.

• İhracat büyümenin ana motoru oldu. Yurt dışı satışlar 2Ç26'da reel
%64 artarken, ihracatın brüt satışlar içindeki payı %16,6'dan %25,5'e
yükseldi.

• Kapasite ve enerji yatırımları sürüyor. Gebze'deki yeni üretim ve
lojistik tesisi, operasyonel kapasitenin genişletilmesini destekliyor.
Romanya'daki 40 MW GES yatırımı ise orta vadede kapasite ve
maliyet avantajı sağlayabilir.

• Net parasal pozisyon, 2Ç25'teki 26,9 mn TL kayıptan 2Ç26'da 24,8
mn TL kazanca döndü. Bu değişim dönem kârını destekledi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kâr kalitesi zayıf. 54 mn TL'lik ana ortaklık kârının 27 mn TL'si
ertelenmiş vergi gelirinden, 25 mn TL'si parasal kazançtan oluşuyor.
Bu iki kalemin toplamı kârın %96'sına karşılık geliyor. Dolayısıyla
manşet net kâr, şirketin çekirdek operasyonel performansını tek
başına tam olarak yansıtmıyor.

• Nakit akışı ve borçluluk bozuldu. Net finansal borç yıl sonundan bu
yana reel %55 artarak 1,6 mlr TL'ye yükseldi. Operasyonel nakit akışı
1Y25'teki 117 mn TL pozitif seviyeden 1Y26'da 233 mn TL negatife
dönerken, serbest nakit akışı -436 mn TL'ye geriledi. Artan borçluluk
ile negatif nakit üretiminin birlikte görülmesi bilanço açısından baskı
yaratıyor.

• İşletme sermayesi baskısı arttı. Stoklar reel %63 artarak 823 mn TL'ye
yükseldi. Satış iadelerinin ilk yarıda 9,4 mn TL'den 72,8 mn TL'ye
çıkması da dikkat çekiyor. Stok ve iade artışı, işletme sermayesi
yönetimi açısından yakından izlenmeli.

• FAVÖK'teki iyileşmenin bir kısmı amortisman giderindeki düşüşten
kaynaklanıyor. Stoklarda aktifleştirilen üretim maliyetlerinin ilerleyen
dönemlerde giderleşmesi, marjlar üzerinde baskı yaratabilir. Bu
nedenle mevcut FAVÖK artışının sürdürülebilirliği sonraki dönem
sonuçlarında test edilecek.

Genel Görüşümüz: MERCN'nin 2Ç26 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz.
Marjlardaki belirgin iyileşme, gider kontrolü ve güçlü ihracat büyümesi
operasyonel tarafta olumlu. Ancak net kârın büyük ölçüde operasyon dışı
kalemlerden oluşması, net borçtaki hızlı artış ve negatif nakit akışı
görünümü sınırlıyor. Özellikle stok birikimi, satış iadelerindeki artış ve
amortisman kaynaklı marj desteğinin sürdürülebilirliği 3Ç26 sonuçlarında
yakından izlenmeli.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu MERCN:TI MERCN

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Mercan Kimya

Hisse Sektör Diğer Kimyasal Ürünler

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 22.30

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 4,245

Firma Değeri - Milyon TL 5,769

Hacim - Milyon TL 146

Halka Açıklık - % 39.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 1,592 1,685 1,723

Brüt Kâr - Milyon TL 400 439 491

FAVÖK - Milyon TL 224 187 227

Net Kâr - Milyon TL -86 84 96

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

Hasılat - Milyon TL 666 853 904

Brüt Kâr - Milyon TL 188 226 273

FAVÖK - Milyon TL 108 85 134

Net Kâr - Milyon TL -131 52 54

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 19.31 42.94 32.14

FD/FAVÖK (x) 5.99 13.91 11.56
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