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Mercan Kimya yonetimi ile gerceklestirilen telekonferansta, sirketin operasyonel sirecleri, ihracat
pazarlarindaki stratejik konumlanmasi ve yeni dénem yatinm planlan dederlendirilmistir. Toplantidan
one cikan notlarimizi asagida paylasiyoruz.

Reuters/Bloomberg MERCN.IS/MERCN.TI  Sirket Hakkinda
Sektor Kimya Diger

1977 yihinda kurulan Mercan Kimya; parafin,

islem Gérdiigii Pazar Ana Pazar L L e,
Fyat Py e[nu.IISIyon ve vazelin ure'.u.m!nde Turklye nin e:n
BIST 100 145840 TL 325,4 USD kokli oyuncularindan biridir. Sirket, pal:aﬂn
TL/$ (TCMB Alis) 44,8541 aTIanlnda yaklasik %75 pazar paylyla sektorde
Diisiik / Yilksek Son 1Y 1517 5197 1der konumdadir.
Hisse Adedi (mn) 190  Ortaklik Yapisi
Piyasa Degeri (mn TL) 4.816
Net Borg (mn TL) g1z Sirketin %39'u halka acik olup, Salgar ailesi kalan
Fiili Dolagim daki Pay Orani 39.0% 061lik payr elinde bulundurmaktadir. Mercan
Halka Aciklik 390% Kimya paylari, Mayis 2021’den beri Borsa
Yabanci Yatirimci Takas Orani 7.7% Istanbul Ana Pazar'da "MERCN" koduyla islem
Yerli Yatirimci Takas Orani 92,3% gOrmektedir.
- — 1 Aylik SAylik 1 Yillik Faaliyet Alanlari ve Projeler
Hisse Getiri (TL) 56,2% 54,1% 64,8%
BiST-100 14,9% 11,3% 54,7% Sirketin ana hammaddesi, petrol rafinasyonu
BIST-100 Géreceli 35,9% 38,4% 65% sirasinda ortaya c¢ikan bir proses atigi olan
Giinliik is. Hc. (mn TL) 2248 'wax'tir. Bu hammadde, yurt icinde Tlpras gibi
(mnTL) 2024 2025 “%Deg. blylk tedarikcilerden ve global rafineri
Net Satig 3.444 2900  -158%  aglarindan temin edilmektedir.
Briit Kari 764 928 21,4%
Faaliyet Kari /Zarari 337 551 635% irket, wax hammaddesini kimyasal sureglerden
Net Kar / Zarar 78 142 ad. gecirerek parafin ve parafin emdlsiyonlarina
F/K FDIFAVOK ~ dondstirmektedir. Elde edilen bu Grinler; mum,
MERCN 33,9 109 vazelin ve MDF kaplamalarda su gegirgenligini
BiST-100 15,6 ad. Onlemek icin uygulanan emisyon Urlnlerinin
Ortaklik Yapisi (ilk 5) Pay Orami  (iretiminde kullanmaktadir. Sirket ayni zamanda
Diger 37,7%  Turkiye'nin en blyUk vazelin Ureticisidir.
Giiltekin Okay Salgar 25,0%
Berkin Salgar 18,0% Ana faaliyetlerine ek olarak, operasyonel
Sinan Salgar 17.9% karlihgini desteklemek amaciyla GES yatirimlari
Hisse Geri Alim 14% da yapan sirketin, Romanya’daki bagh ortakhgi
HISSE PERFORMANSI Rowax Global’in Uretim tesislerinde onaylanmis
60 | ——MERCN iiigg 15 MW kapasiteli bir GES projesi yiritilmektedir.
so | BIST-100-5ag Eksen (bin) s Sirket bu alanda toplam 40 MW'lik kapasiteye
20 1500 Ulagsmayi hedeflemektedir.
30 1(1):;88 Ote yandan, sirketin halka arz izahnamesinde yer
20 9500 alan Gebze tesisi projesinin insaat asamasinin bu
10 gs00  yHin Agustos ayinda tamamlanmasi
S U U S ongorilmektedir. Ingaatin  tamamlanmasinin
S 8 85 883 S 2 983 83 3

ardindan tesiste makine montaj slrecine
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.04.2026 verileri kullanimistr.  gecilecektir.




Kullanim Alanlari

Mercan Kimya’'nin Urinleri; kozmetik, ambalaj, deri, mum ve boya sektérlerinin yani sira gesitli
endustriyel uygulamalarda da tercih edilmektedir.
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Kaynak: Mercan Kimya
Cosmer

Adeta kimyasal bir sipermarket modeliyle faaliyet gésteren bu sirket, bliylik kozmetik markalarinin
formulasyonlarini olusturmakta ve hammadde tedariki saglamaktadir. Yogun rekabetin yasandigi bu
sektérde sirketin pazar payl %5-7 bandinda seyretmektedir. Cosmer markasinin 2025 yili cirosu
900mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Oniimiizdeki dénemde sektdr icerisindeki pazar payinin
genisletilmesi hedeflenmektedir.

Startup Yatirbmlari

Sirket, Theca ve Fevup markalariyla farkl sektérlerde de varlik gdstererek faaliyet alanlarini
cesitlendirmektedir. Theca, IKEA ve Arcelik gibi global markalara ambalaj ¢6ztimleri sunarken; Fevup
markasi Amazon ve Ebay gibi kliresel pazar yerlerinde e-ticaret alaninda faaliyet gostermektedir.

Operasyonel Siirecler ve 2026 Yih Biiyiime Hedefleri:

Operasyonel tarafta 2026 yilina oldukga glgli bir baslangig yapilmistir. Avrupa‘da Cin kaynakh arzin
zayiflamasi ve jeopolitik gelismeler nedeniyle olusan tedarik boslugu, ihracat pazarlarinda énemli
firsatlar yaratmis; sirketin Nisan-Mayis-Haziran siparisleri bitce hedeflerinin belirgin sekilde lGzerine
cikmistir. Pandemi sonrasi ddnemde aylik yaklasik 4 bin ton seviyelerindeki satis hacmi bugtin 5.500
ton seviyesini asarken, ilk ceyrekte yaklasik 11.500 ton satis gerceklestirilmistir. Ilk ceyrege normal
seviyenin yaklasik Gg kati olan 6 bin ton stok ile girilmesi, artan talebe hazirlikh yakalanilmasini
saglayan onemli bir avantaj olmustur.

> 1Ihracat ve Rekabet: Brezilya, Kolombiya ve Venezuela gibi orman varlidi yodun (lkelere
ihracat gerceklestiriimektedir. Ancak Brezilya'da yerel petrol Gretiminin bulunmasi rekabeti
zorlastirmaktadir. Cin ile rekabette ise sirketin verimlilik unsuru éne gikmaktadir.

> Kapasite Yonetimi: Rowax tesisi, Rusya ambargosu nedeniyle hammadde lojistiginde
yasanan aksakliklar sebebiyle Tirkiye'ye tasinmis ve bu durum yurt icindeki kapasite artisina
dogrudan katki saglamistir.
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> Avrupa Pazari Firsati: Petro China'nin siparislerini durdurmasiyla Avrupa pazarinda yeni bir
talep potansiyeli olusmustur.

Sirket yonetimi, 6nimuzdeki déneme iliskin finansal hedeflerini iki ana faza ayirmistir. Orta vadede
(2027), cironun 100mn USD seviyesine ulasmasi hedeflenirken; briit kar marjinin %25, FAVOK
marjinin %20 ve net kar marjinin %5 seviyesinde gergeklesmesi 6ngérilmektedir. Bu dénemde Net
Borg/FAVOK carpaninin ise dengeli bir sekilde 2x seviyesinde tutulmasi planlanmaktadir. Uzun vadeli
projeksiyonlarda (2030) ise cironun 200mn USD'ye ulasmasi hedeflenmektedir. Bu operasyonel
bliyiime ivmesinin desteklenmesi amaciyla uzun vadede Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 3x seviyesine
esnemesi beklenmektedir.

Finansal Performans

Sirket, 2024 yilindaki 78mnTL'lik ana ortaklik net dénem zararin ardindan, 2025 yilinda operasyonel
karlihktaki toparlanmanin da katkisiyla 142mn TL ana ortaklik net dénem kar aciklamistir. Ilgili
dénemde satis gelirleri yillik bazda %15,8 oraninda daralarak 2.900mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Cirodaki bu daralmaya karsin, satislarin maliyetindeki belirgin disis sayesinde brt
kar yilhk %?21,4 artisla 928mn TL'ye ulasmis ve brit kar marji %32 seviyesine ylkselmistir.
Operasyonel giderlerdeki artisin sinirli kalmasi faaliyet karlihgini desteklemis olup, faaliyet kar yillik
%63,5 gibi gliclii bir yiikselisle 551mn TL olarak kaydedilmistir. 2025 yili genelinde FAVOK 518mn
TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji %17,9 olmustur.

Bilango tarafinda; Mercan Kimya’nin net borcu 813mn TL (yaklasik 18,1 milyon USD) seviyesindedir.
Sirketin Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,6x ile yénetilebilir seviyelerdeki seyrini siirdiirmektedir.

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2025-2024 %Deg.
Hasilat 3.444 2.900 -15,8%
Satislarin maliyeti (-) 2.680 1.973 -26,4%
BRUT KAR 764 928 21,4%
Operasyonel Giderler 481 491 2,1%
Genel yonetim giderleri (-) 232 243 4,6%
Pazarlama giderleri (-) 224 228 1,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 283 437 54,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri 54 115 110,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 337 551 63,5%
FAVOK 368 518 40,8%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 82 37 -54,5%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 404 588 45,4%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -399 -239 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplan) -106 -113 a.d.
Vergi Oncesi Kar -101 235 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -22 110 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -78 124 a.d.
Kontrol giicii olmayan paylar 0 -17 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari -78 142 a.d.
FINANSAL ORANLAR 2024 2025 Deg.
Brit Kar Marji 22,2% 32,0% 9,8%
Esas Faaliyet Kar Mariji 8,2% 15,1% 6,8%
Faaliyet Kar Mariji 9,8% 19,0% 9,2%
FAVOK Marj 10,7% 17,9% 7,2%
Net Kar Mariji a.d. 4,9% a.d.

Kaynak: Ziraat Yatinm, Finnet
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Hisse, 27 Nisan 2026 itibariyla yilbasi kapanisindan beri %46,4 ylkselmistir. Hisse ayni donemde
%?29,6 ylkselen XU100'e gore %13 pozitif ayrisirken, BIST Kimya Endeksi‘ne goére ise %4,7 oraninda
daha iyi bir performans sergilemistir.

Sirket, son durum itibariyla 4,8 milyar TL (yaklasik 107mn USD) Piyasa Degeri ile islem gérmekte
olup, giincel garpanlari 10,9x FD/FAVOK (Kimyasal maddeler sektdr ortalamasi 11,3x) ve 33,9x F/K
seviyesindedir.

Sirket hisselerinde yabanci takas orani %7,7 seviyesinde olup yilbasindan bu yana énemli bir degisim
godstermemistir. Buna karsilik, yilbasinda oldukcga disik seviyelerde bulunan yerli yatinm fonlarinin
payl 27 Nisan 2026 itibariyla %13’e ylukselmistir.

Teknik Goriiniim

Uzun vadeli kanalin alt bandi ile 200 haftalik Gssel hareketli ortalamasindan gicli bir tepkiyle
karsilasan hisse kanalin orta bandini da zorlanmadan asti. Hisse yakaladigi bu momentumla birlikte
kanal Ust bandina kadar yukselisini sirdurebilir. Bu kapsamda, gegen yilki disisin %50 dizeltme
seviyesine de denk gelen 34,00 - 34,50 bélgesi hedef olarak izlenebilir. Oncesinde 30,0 civari énemli
bir direnc olarak takip edilebilir. Hissede 22,50 desteginin lzerinde kalindikca s6z konusu seviyeler
hedefte kalabilir. Ara destek ise 24,0 civarinda.
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Kaynak: Ziraat Yatinm, Matriks

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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