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Hisse Sektor
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Finansal Degerlendirme

Mercan Kimya

Diger Kimyasal Urtinler

Rapor Tarihi 20.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 22.30
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 4,245
Firma Degeri - Milyon TL 5,769
Hacim - Milyon TL 146
Halka Aciklik - % 39.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi

--------- XU100 MERCN

50
45
40
35
30
25
20
15
10

5

0 0

) S “ ) “ © © ©
Q\):'L QQ)’)' ch’} \Qq/ \’Lm Q’L‘ ber'b Q‘o/}
Lo | ) S L L

Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,592 1,685 1,723
Briit Kar - Milyon TL 400 439 491
FAVOK - Milyon TL 224 187 227
Net Kar - Milyon TL -86 84 96

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 666 853 904
Brut Kar - Milyon TL 188 226 273
FAVOK - Milyon TL 108 85 134
Net Kar - Milyon TL -131 52 54

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 19.31 42.94 32.14
_FD/FAVOK (x) 5.99 13.91 11.56
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Mercan Kimya
20 Agustos 2026

Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Mercan Kimya 2¢26'da 904 mn TL net satis, 132 mn TL FAVOK ve 54 mn
TL ana ortaklik net kari agikladi. Reel bazda ciro %6,0, FAVOK %60,2 ve
net kar %4,0 artti. Ceyreklik bazda ciro %10,2, FAVOK %37,9 ve net kar
%28,8 ylkseldi. FAVOK marji %9,7'den %14,6'va, brit marj %26,5'ten
%30,2'ye gikti.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

*  Marjlar belirgin iyilesti. Reel ciro %6 artarken satislarin maliyeti
yalnizca %0,6 yukseldi. Boylece maliyet artisinin ciro blyimesinin
altinda kalmasi brit karhhg destekledi ve brit marj 370 baz puan
genisledi. Faaliyet giderlerinin reel %6,2 gerilemesiyle c¢ekirdek
faaliyet kari %93 artti.

 ihracat blyimenin ana motoru oldu. Yurt disi satislar 2C26'da reel
%64 artarken, ihracatin brit satiglar icindeki payr %16,6'dan %25,5'e
yikseldi.

* Kapasite ve enerji yatinmlari strlyor. Gebze'deki yeni Uretim ve
lojistik tesisi, operasyonel kapasitenin genisletilmesini destekliyor.
Romanya'daki 40 MW GES vyatirimi ise orta vadede kapasite ve
maliyet avantaji saglayabilir.

* Net parasal pozisyon, 2C25'teki 26,9 mn TL kayiptan 2C26'da 24,8
mn TL kazanca dondd. Bu degisim donem karini destekledi.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Net kar kalitesi zayif. 54 mn TL'lik ana ortaklik karinin 27 mn TL'si
ertelenmis vergi gelirinden, 25 mn TL'si parasal kazangtan olusuyor.
Bu iki kalemin toplami karin %96'sina karsilik geliyor. Dolayisiyla
manset net kar, sirketin cekirdek operasyonel performansini tek
basina tam olarak yansitmiyor.

* Nakit akisi ve borgluluk bozuldu. Net finansal bor¢ yil sonundan bu
yana reel %55 artarak 1,6 mlr TL'ye yUkseldi. Operasyonel nakit akisi
1Y25'teki 117 mn TL pozitif seviyeden 1Y26'da 233 mn TL negatife
donerken, serbest nakit akisi -436 mn TL'ye geriledi. Artan borgluluk
ile negatif nakit Gretiminin birlikte gorilmesi bilango agisindan baski
yaratiyor.

* isletme sermayesi baskisi artti. Stoklar reel %63 artarak 823 mn TL'ye
yukseldi. Satis iadelerinin ilk yarida 9,4 mn Tl'den 72,8 mn Tl'ye
clkmasi da dikkat c¢ekiyor. Stok ve iade artisi, isletme sermayesi
yonetimi agisindan yakindan izlenmeli.

» FAVOK'teki iyilesmenin bir kismi amortisman giderindeki disisten
kaynaklaniyor. Stoklarda aktiflestirilen Gretim maliyetlerinin ilerleyen
donemlerde giderlesmesi, marjlar Uzerinde baski yaratabilir. Bu
nedenle mevcut FAVOK artisinin strdirilebilirligi sonraki dénem
sonuclarinda test edilecek.

Genel Gorisiimidz: MERCN'nin 2C26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz.
Marjlardaki belirgin iyilesme, gider kontroli ve glcli ihracat buylUmesi
operasyonel tarafta olumlu. Ancak net karin biyik 6lctide operasyon disi
kalemlerden olusmasi, net borgtaki hizli artis ve negatif nakit akisi
gorinimi sinirhyor. Ozellikle stok birikimi, satis iadelerindeki artis ve
amortisman kaynakli marj desteginin strddrulebilirligi 3¢C26 sonuglarinda
yakindan izlenmeli.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 1.508 1.966 1.345 2.115 57% 41%
Nakit ve Benzerleri 162 326 137 171 25% 3%
Ticari Alacaklar 605 743 489 650 33% 12%
Stoklar 504 538 327 823 151% 16%
Duran Varlklar 3.108 2.687 2.116 3.094 46% 59%
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 1.683 1.532 1.152 1.752 52% 34%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 112 124 98 144 47% 3%
Toplam Varliklar (Aktifler) 4.616 4.653 3.462 5.208 50% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 1.461 1.552 1.294 1.896 46% 36%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.020 1.315 751 1.347 79% 26%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 16 33 127 41 -68% 1%
Ticari Borglar 223 13 221 367 66% 7%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 304 451 87 494 471% 9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 143 301 19 365 1.789% 7%
Toplam Yikiimliiliikler 1.765 2.003 1.381 2.390 73% 46%
Toplam Ozkaynaklar 2.871 2.674 2.089 2.850 36% 55%
Odenmis Sermaye 190 190 190 190 0% 4%
Gegmis Y1l Karlari veya Zararlari 230 368 208 348 67% 7%
Net Donem Kari veya Zarari 124 34 74 85 15% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 4.616 4.653 3.462 5.208 50% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
6000 5.208 150% 2000 1000% 3000 2850 105%
4800 125% 1600 800% 2400 90%
3600 100% 1200 600% 1800 75%
2400 75% 800 400% 1200 . 807 60%
oy @ = w0 m W
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm Aktifler (Mn TL) — AKtif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) «— Net Borg Bilyiime mm Ozkaynak (Mn TL) « Ozkaynak Bilyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 2.900 768 1.685 1.723 2% 100%
Satiglarin Maliyeti 1.973 563 1.246 1.233 -1% 72%
Briit Kar (Zarar) 928 205 439 491 12% 28%
Faaliyet Giderleri 491 144 310 309 -1% 18%
Genel Yonetim Giderleri 243 71 159 149 -7% 9%
Pazarlama Giderleri 228 65 137 148 7% 9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 20 8 14 12 -10% 1%
Net Esas Faaliyet Karn veya Zarari 437 61 129 182 42% 11%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 210 52 162 81 -50% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 95 37 58 90 56% 5%
Esas Faaliyet Kari veya Zaran 551 76 233 173 -26% 10%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 518 91 187 227 22% 13%
Finansman Gelirleri 193 34 133 54 -59% 3%
Finansman Giderleri 433 107 289 226 -22% 13%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 235 38 69 63 -8% 4%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zaran 142 39 84 96 14% 6%
Net Satislar ve Net Satis Bilyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
2100 200% 240 224 227 480% 180 120 600%
1800 160% 210 187 360% 120 74 85 480%
1500 120% 180 » 240% 60 I . . 360%
1200 80% 150 ® 120% 0 240%
900 40% 120 . 0% -60 l . 120%
600 0% 90 -120% -120 2 86 0%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) == Net Satis Biylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm FAVOK (Mn TL) w== FAVOK Biiyliime

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

«== Net Kar Bliylime

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 15,2 24,7 19,3 12,1
Cari Oran 1,0 1,3 1,0 1,1
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Giin) 73,0 83,1 47,3 106,1
Alacak Devir Suresi (Gln) 65,1 73,7 53,8 77,5
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 34,8 21,3 23,3 54,8
Nakit Déndirme Suresi (Glin) 103,3 135,5 77,7 128,7
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 32,7 42,2 38,9 40,6
Duran Varliklar / Aktifler 67,3 57,8 61,1 59,4
Toplam Borg / Aktifler 38,2 43,1 39,9 45,9
Toplam Borg / Ozsermaye 61,5 74,9 66,1 83,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -426,5 - -142,3 -896,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -82,3 0,0 -43,0 -160,5
Net Borg (Milyon TL) 957,3 1.264,8 648,7 1.523,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,8 2,5 2,0 2,7
ihracat Orani (%) 16,6 13,8 15,4 19,8
Karhlik Oranlar
Aktif Karlihgi 3,5 1,0 2,8 2,2
Aktif Karliigr (Yilhk) 3,5 3,9 3,1 3,5
Ozsermaye Karlihg 5,4 1,7 4,7 3,9
Ozsermaye Karlligi (Yillik) 5,4 6,4 54l 6,2
Esas Faaliyet Kar Marji 15,1 8,0 7,6 10,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 15,1 15,1 6,4 16,7
FAVOK Marij 17,9 11,9 11,1 13,2
FAVOK Marji (Yillik) 17,9 17,7 9,3 19,0
Net Kar Mariji 49 5,1 5,0 5,6
Net Kar Marji (Yillk) 49 58 2,6 5,2

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

2000 400
1.524 44 2
1500 1.265 0 3 - [ |
1000 957 -400 e I
os 719 712 619 689 =L
500 > -800
-897
0 -1200
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlan | Karlilik Oranlari
Deée':i“(,aMs: g:;z: E/K FD/ FI\'lJe{ Esas Faaliye't FAVO{( Net Ka‘r ﬁzsej'. Aktif FAVOK Yillik CeyreFl? \(I'aﬁ YI:: Et(:\(;: Ceyr'::t(ll\(/:lal:
TL) () DD FAVOK Satis Kar Marji  Marji  Marji Karhhg Karliik (MnTL) TL) TL) TL)
MERCN 4.245,27 14,80 1,49 27,65 10,33 1,96 17% 19% 5% 4% 2% 558 134 154 54
1ZFAS 9.222,61 2,48 21,02 - 651,53 18,94 -1% 3% -3% -13% -8% 14 52 -13 11
TMPOL 7.356,83 67,90 7,85 - 43,03 5,48 5% 13% -8% 5% 2% 183 58 -111 -2
ISKPL 11.580,00 2,28 3,39 42,22 21,67 4,80 14%  22% 10% 9% 5% 628 230 274 103
POLTK 16.893,75 87,22 51,65 - 204,28 16,60 4% 8% -5% -14% -9% 83 2 -55 -32
KBORU 13.200,00 9,46 2,32 80,91 20,98 2,77 9% 13% 3% 5% 2% 853 399 163 14
KMPUR 10.210,20 8,92 2,32 12,88 8,02 1,20 13%  15% 6% 12% 3% 2.001 800 793 224
ONCSM 5.549,90 21,17 10,99 78,57 19,22 7,75 32%  40% 10% 7% 4% 297 84 71 25
BAHKM 6.836,50 25,55 4,86 - 55,55 8,10 13% 15% -27% -2% -2% 120 59 -224 -13
SANFM 3.600,00 1,91 5,17 231,21 114,88 3,38 -3% 3% 1% 5% 2% 36 31 16 22
Diger Kimyasal Uriinler Ort. 1,48 17,46 10,18 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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