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ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu

Sektor

Halka Agiklik Orani

Piyasa Degeri(Bin TL)

Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL)

Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%) :

MERCN
Petrol-Kimya
39.00
£4,519,406.26
£1,762,568.44
£5,784,163.82
23.74

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Doénen Varliklar :
Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Yikiimliilikler

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK

Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylan)
Carpanlar

FD/FAVOK :
F/K

PD/DD

Oz Sermaye Karlilig :

£1,965,890.20
£2,687,428.46
£1,552,125.06
£451,229.93
£2,673,958.64
£767,657.94
£562,581.92
£205,076.02
£91,157.73
£39,125.37

11.31
29.97
1.69
6.22

BiST100 Karsilagtirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Kargilastirmah Grafik
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v’ Sirketin finansal goriiniimiinii inceledigimizde;
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GIRIS HESAP AC

MERCAN KiMYA TOPLANTI NOTLARI

» 1977 yilinda kurulan sirket, yilik 88 Bin Tonluk uretim
kapasitesine sahiptir. Trkiye’nin ilk parafin Ureticilerden biri
olan sirketin, ylizde 100 oraninda sermaye istirakiyle Cosmer
Kimya, ylizde 100 oraninda sermaye istirakiyle Dermokim
Kimya, ylizde 100 oraninda sermaye istirakiyle Rowax Global,
yuzde 51 oraninda sermaye istirakiyle Fevub Brands E-Ticaret
ve ylzde 30 oraninda sermaye istirakiyle Theca Ambalaj’ dan
olusan giiglt bir istirak yapisi vardir.

» Kozmetik, deterjan ve endistriyel Grtinlerin ham maddelerinin
formil c¢alismalari ile yurt i¢ci yurt disi alim satim
operasyonlarini da ylratmektedir.

» Grubun ihracat operasyonlarini yoneten Dermokim Kimya ile 5
kitada 85 iilkeye ihracat yapilmaktadir. iran-ABD savasi
sonrasinda yiikselen hammadde fiyatlarina karsin, iran’dan
vax (parafin hammaddesi) tedarik eden Cin’li firmalarin arz
kaynakli sorun yasamasi nedeniyle nihai Urlin fiyatlarindaki
makas daha glcli acilmistir. Sirket, 2026 yilinda tonaj
bakimindan gecen vyila oranla ihracat operasyonlarinin da
glclenmesiyle biyime beklemektedir. Buna paralel olarak
hammadde-nihai Uriin makasinin agilmasiyla konsolide ciroda
dolar bazli yaklasik ylizde 25’lik bliylime beklenmektedir.

» Romanya’daki en yiiksek kapasiteli parafin tesislerinden biri
olan Rowax Global’in yillik 40 Bin Ton kapasitesi olup, 400 Bin
Euro AB fonu hibesi ve yenilenebilir enerji yatirimlari ile de
dikkat ¢ekmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlariyla beraber
sirketin FAVOK’Giniin yaklasik yiizde 20’sinin buradan elde
edilecek gelirlerin olusturmasi beklenmektedir. ilk etapta 15
MW’lik glic santralleri devreye alinacak olup, devaminda
bunun 40 MW'ye gikartilmasi planlanmaktadir.

» E-ihracat sirketi olan Fevup Brands’e 1,2 Milyon Dolar
tutarinda yatirim yapan sirket, 2024 yilinda ABD, ingiltere ve
Almanya’da 1 Milyon Dolarlik ihracat yapmistir.

» Theca Ambalaj ise, sirketin yeni nesil strdirilebilir Grinler
(Ambalaj ici koruyucu) alaninda 1 Milyon Dolar yatirim yaptigi
istiraki olup, 2024 yili cirosu 500 Bin Euro civarindadir. Sirket
bu noktada yerel ve global firmalarla ¢alismakta olup ylksek
carpanlarla blyime beklemektedir.

» Sirketin ayrica, 70 Milyon TL tutarinda tesvik alinan ve 20
Milyon Dolar yatirim maliyeti olan, ve 2027 yilinda faaliyete
girmesi beklenen Gebze Lojistik ve Uretim Ussii bulunmakta
ve yine sektorde ilk olan devam eden 9 proje ve toplamda 35
projeyle sektorde ilk ve tek olan Ar-Ge Merkezi mevcuttur.

= 2025/12 déneminde 2,90 Milyar TL diizeyinde Hasilat, 927,7 Milyon TL tutarinda Brit Kar, 436,6 Milyon TL civarinda Esas Faaliyet Kari,
518,0 Milyon TL diizeyinde FAVOK ve 142,0 Milyon TL tutarinda Net Kar kaydetmis ve bu sonuglarla; 31,99 oraninda Briit Kar, 15,06
oraninda Esas Faaliyet Kari, 17,86 oraninda FAVOK ve 4,89 oraninda Net Kar marjlarina sahip olmustur. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde ise;
767,6 Milyon TL civarinda Hasilat, 205,1 Milyon TL dlzeyinde Brit Kar(marj ylizde 26,71), 61,1 Milyon TL tutarinda Esas Faaliyet Kari(mar;j
ylizde 7,96), 91,2 Milyon TL tutarinda FAVOK(marj ylizde 11,87) ve 39,1 Milyon TL civarinda Net Kar(marj yiizde 5,10) elde etmistir.

= Diger faaliyet gelir/gider kalemlerindeki negatif etki sebebiyle sirketin esas faaliyet kari 2026/3’te gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 42
daralmistir. Fakat brit kar rakami, enflasyon muhasebesi uygulanmis mali tablolara gore ylizde 3 biylime saglayarak 205.1 milyon TL'ye

ulasmistir.

= Sirketin F/K ¢arpani 29,9 (Tarihsel 32,7), FD/FAVOK carpani; 11,31 (Tarihsel 10,2) ve PD/DD oraniise 1,70 (Tarihsel 1,70) seviyesindedir.
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v" Onemli Dipnotlar;

= Sirketin, ilk ceyrekte ihracat tutari 113.6 milyon TL olmustur (2025/3’te 111.0 milyon TL). ihracat orani yiizde 14 seviyelerinde
konumlanirken, sirket 2.Ceyrekte Cinli rakiplerin hammadde tedarik sikintisi yasamasi sebebiyle ihracat tutarinda gti¢li biylime
beklemektedir. Ayrica, sirketin Ar-Ge calismalariyla ylrittigi nano parafin calismalari, ihracata sdrilen Urinlerdeki hammadde
kulanim oranini ylizde 40 kismistir. Bu maliyet avantajlariyla beraber 2026 yilinda ihracat tutarinda 3 kata yakin biyime
beklenmektedir (2025/12’de yurt disi satislar: 485.7 Milyon TL). Yurt disi satislarin yaklasik olarak ytizde 40’1 Avrupa bolgesine
yapilmaktadir. Diger 6nemli pazar ise yurt disi satislarda ortalama yiizde 25 orani bulunan Afrika pazaridir.

=  Sirketin konsolide cirosunun yaklasik ylizde 40 ile 45’ini Cosmer Kimya olusturmaktadir. Sirketin iliskili taraflar arasinda
borg/alacak tutarlari toplam karin yiuzde 1’inin altinda bulunmaktadir. Sirketin net borg¢ pozisyonu ise 1,26 milyar TL diizeyinde
olup, donen varliklariise 1.95 milyar TL diizeyindedir.

=  Sirket son 3 senede yillik bazlarda operasyonel karini (ham EFK ve FAVOK) diizenli olarak her yil artirmayi basarmistir.

=  Sirket toplam vax tedariginin 3’te birini Tupras’'tan almaktadir. Geriye kalan kismini ise agirlikh olarak Avrupa ve Afrika
rafinelerinden almaktadir. Bu sebeple sirket jeopolitik risklere karsi, tedarik zinciri noktasinda kendini 6nemli diizeyde hedge
etmektedir. Ayrica sirket, risklere karsin etkin stok yonetimi gerceklestirmis ve toplam stoklarini 6 bin ton seviyelerinden 7-8 bin
ton seviyelerine cikarmistir.

v’ Sirketin Gelecege Yénelik Beklentileri;

2026 Yili Beklentileri

< Sirket, 2026 yili itibariyla ihracat kolunda 3 kata yakin biiyime beklemektedir. Ozellikle yeni gelistirdigi nano parafin riinleri,
girisim yaptigi sirketlerdeki biiyiime katkisi, ingiltere ve Giiney Kore’de viicut bakim Griinleri markalarina yapilan satislar ve yeni
gelistirdigi mum kitleriyle biylimenin desteklenmesi beklenmektedir.

% Sirket, tonaj cinsinden gegtigimiz sene 40 bin ton olarak gergeklesen satislarin 50 bin ton diizeyine yerlesmesini beklemektedir.

< Parafin fiyatlari ABD-iran savasi 6ncesinde 800-850 dolar seviyelerinden 1000-1100 dolar seviyelerine ¢ikmistir. Buna karsin
parafin hammaddesi olan vax, 600 dolarlardan 700 dolar seviyelerine yiikselmistir. Bu makas farkinin biiyiimeyi desteklemesi
= Gergeklesen (2019-2025) m Ongorii (2027-2034)

beklenmektedir.
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak vyatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirnm Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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