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Mercan Kimya A.S.

PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, Mercan Kimya A.S. (MERCN) ile toplanti
gergeklestirdik. One gikan bashklar ve notlarimiz asagidadir:

Tirkiye parafin sektériinde %70'in lizerinde pazar payina sahip olan Mercan
Kimya, 88.127 tonluk yillik Giretim kapasitesi ve sektoriindeki ilk ve tek Ar-Ge
merkeziyle yurt ici pazarinda lider konumdadir. Son déonemde Asya kaynakli
tedarik sikintilarini firsata gevirerek Avrupa pazarina yonelik glicli bir agilim
yapan sirket halihazirda 5 kitada 85 (ilkeye Urinlerini ihrag etmektedir.

Sektorel Dinamikler ve Operasyonel Goériiniim

Sirket sadece yuksek pazar payina sahip olmakla kalmiyor ayni zamanda yurt igi
fiyatlari belirleyen ana aktér konumunda bulunuyor. Nitekim yilin ilk geyreginde
ana hammadde tedarikgisi Tlpras'in agtigl ihalelerin %70'inden fazlasini tek
basina alarak pazardaki dominant gliciini pekistirmistir. Normal sartlarda agag
ve orman enddstrisinin dinamikleri geregi Mart ve Nisan aylari parafin talebinin
nispeten diisiik oldugu aylardir. Ancak sirket su anda normalde talebin zirve
yaptigi yaz donemi kapasitelerinin bile tGizerine ¢ikarak kendi tarihindeki en blyik
bahar donemi satislarini gergeklestirmektedir.

Hacim ve Karlilik

Sirket 2026 yilina normalin ¢ok Gizerinde 6.000 tonluk bir stok ile girmistir. iran-
israil catismasi kaynakl Asya'dan Avrupa'ya giden wax tedarikinin sekteye
ugramasi Avrupa pazarinda yeni kapilar agmistir. Ana girdi olan wax, Tlpras'tan
dolar bazl tedarik edilmekte olup satislar da dévize endeksli yapildigindan
anlamh bir kur riski tasinmamaktadir. Gegen yil, aylik 3.000 ton bandinda olan
satiglar 2026'nin ilk ¢eyreginde 11.500 tona ulasmistir. Subat ayinda 3.500 ton,
Mart ayinda 4.500 ton satis hacmi olusmustur. Talep fazlasi nedeniyle fiyatlarda
%30'luk bir artis yasanirken, elde tutulan stoklarin etkisiyle maliyet artisi %10
seviyesinde kalmistir.

Yatirimlar
Gebze Lojistik Ussii: Yatinmin %70'i tamamlanmis olup Agustos-Eyliil aylarinda
bitmesi planlanmaktadir. Tesisin faaliyete gegmesiyle alt kurulus Kozmer'in depo
kirasi masraflari ortadan kalkacak ve bu durum dogrudan konsolide FAVOK'e
yaklasik 2,5 milyon USD'lik pozitif katki saglayacaktir.
Yenilenebilir _Enerji (Romanya): Turkiye'deki reglilasyonlar nedeniyle glines
enerjisi yatinmlari Romanya'ya kaydirilmistir. Mevcutta 15 MW seviyesine
ulasiimis olup, 2027 sonuna kadar SPV alimlariyla bu kapasitenin 40 MW'a
cikartilmasi  hedeflenmektedir.  Sirket,  Rlizgar  enerjisine  girmeyi
planlamamaktadir.
Start-Up'lar: E-ihracat tarafinda Fevup (%51 pay) ve geri donustirilmis atik
kagittan endustriyel ambalaj Ureten Theca ambalaj (%30 pay) sirketleri 2026
itibariyla FAVOK iiretmeye baslayacaktir.
Orta Vade Beklentiler
Sirketin agikladigi hedeflere gore,

e 2026: 75 mn USD ciro, 2025 yilina benzer marj yapisi.

e 2027 yihnda 100 milyon USD ciro, %20 FAVOK marji

e 2030 yilinda 200 milyon USD ciro, %20 FAVOK Marji hedeflenmektedir.
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Mercan Kimya

Hisse Detaylar

Bloomberg Kodu MERCN T1
Hisse Fiyah, TL 17,40
Fiili Dolasim Orani 39,01%
Piyasa Degeri, mn TL 3.312
Piyasa Degeri, mn ABD dolan 74
BIST-100 Endeks agirhg 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhig 0,02%
Yabanci Yatirime Orani 7.,80%
Emeklilik Fonlan Orami 0,15%
Yatinm Fenlari Orani 0,53%
triks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

fyat ve piyasa degeri 15/04/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 4024 425 12A24 12A25
Gelirler 804 759 3.444 2.900
Brit Kar 171 267 584 928
Briit Kar Marj 21,3% 351% 22,2% 32,0%
FAVOK 72 134 323 B33
FAVOK Marji 9,0% 17,6% 9,4% 21,8%
Met Kar 124 36 -60 135
MNet Kar Marji 15,4% 4,8% -2,3% 4,9%
Net Borg 712 813 712 813
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K ad. 18,0 233
PD/DD 0,2 1,0 14
FD/FAVOK 3.0 6,5 3,0
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 72 37,7%
Giiltekin Okay Salgar 48 25,0%
Toplam 190
Kaynak: Sirket Vierisi
Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BI5T, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal 1,3% 31% -46,5% -28,1%
Rilatif -7,0% -9,9% -60,7% -52,6%
Ort.isl. Hac. mn TL 1,2 2,8 3,9 5,0

Kaynak: BIST, Finnet
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




