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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Muduirlugu tarafindan, A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin aracilik ettigi
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mercan Kimya” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“A1 Yatirim”) hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 20-21 Mayis 2021

ilk islem Tarihi (Tahmini) 27-28 Mayis 2021

Hisse Kodu / Pazar MERCN / Ana Pazar

Halka Aciklik Orani 30,77%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 45.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 65.000.000 TL

Halka Arz Yontemi Borsa'da Satis - Fiyat Aralidiile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 8,81-10,46 TL

Arz Edilecek Paylar 20.000.000 TL - Sermaye Artirmi

Halka Arz Biiyukliigii 176.200.000 TL - 209.200.000 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Fiyat istikrar Planlanmamaktadir.
- Mercan Kimya, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 yil boyunca, herhangi bir bedelli sermaye artirmi yapmayacagini,
dolasimdaki pay miktarini artmasina sebep olmayacagini ve bu sonuglar
dogurabilecek baskaca herhangi bir islem yapmayacagini taahhit etmistir.

Taahhiitler - Sirket ortaklarindan Gilltekin Okay Salgar, Berkin Salgar ve
Sinan Salgar, sahibi oldugu halka arza ve ek satisa konu olmayan
Sirket paylarini, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye
basladidi tarihten itibaren 1 yil boyunca paylarin borsa fiyatindan
bagimsiz olarak satmayacagini taahhut etmistir.

Sirket Bilgileri

Mercan Kimya'nin ana faaliyet konusu parafin, emulsiyon, vazelin ve likit parafin Uretmek, almak ve satmaktir. Mercan
Kimya'nin gatisi altinda g grup sirketi bulunmaktadir. Bu sirketler, Rowax Global SRL, Cosmer Kimya ve Dermokim
Kimya'dir.

Sirketin ana Urln gruplar parafin, parafin emilsiyonlari ve vazelinden olusmaktadir. Parafinler, petroliin bir alt tabaka
(yan) urdnddur. Basta mum sektort olmak Uzere orman, kagit, insaat, tarim, kaplama, fizik tedavi, tip ve kozmetik
sektorlerinde yaygin olarak kullanilan bir malzemedir. Kaplama, fizik tedavi, kozmetik ve tip alanlarinda da siklikla
kullaniimaktadir. Parafin emulsiyonlari, yanmaz 6zellikte olmasi nedeniyle basta orman endustrisi olmak tzere, beton,
algl, cam/tas yinu ve kagit sektodriinde aktif olarak kullaniimaktadir. Vazelin ise agirlikh olarak kozmetik sektori ile
saglik ve mekanik endustrilerinde siklikla kullaniimaktadir.

Sirket, mum, kibrit, kagit, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem, boya kalemi, polisaj, emaye, kablo, kromaj, hassas
dokum, deri, elektronik devre lehimciligi, sunta, yumurta viyoll, beton kalipgilik, beton katki malzemeleri bunlarin
diginda muhtelif birgok sanayide kullanilan teknik Ozelliklerine gore yurtici ve yurtdigi pazarlara yonelik parafin,
emdlsiyon, vazelin ve likit parafin Uretmek, almak ve satmaktadir. Sirket, 2020 yili Gretiminin %39'unu 51 Ulkeye ihrag
etmektedir.

Sirketin mevcut Uretim tesisinin 2018, 2019 ve 2020 yillarindaki Uretim kapasitesi sirasiyla 83.535 ton/yil, 83.535
ton/yil ve 88.127 ton/yil 'dir. Kapasite kullanim oranlari (KKO) ise sirasiyla %34, %33, %38'dir. Sirket'in satislarini
yaklasik %60’in1 Parafinler ve Emulsiyon Grtin gruplari olugturmustur.
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Rowax Global SRI; Sirketin kiiresel pazarlardaki etkinligini arttirmak amaciyla 2015 yilinda %100 Sinan Salgar
hissedarliginda Romanya'da kurularak faaliyete gegmistir. Mercan Kimya, Rowax Global SR, firmasini Ocak 2019
tarihinde tim hisseleriyle Sinan Salgar'dan satin almistir. Rowax Global SRL'nin ana faaliyet konusu yurtici (Romanya)
ve yurtdigl pazarlara yonelik parafin ve emuilsiyon Uretmek, almak ve satmaktir.

Cosmer Kimya; Sirket'in 6zellikle kozmetik ve deterjan Uriin pazarindaki etkinligini attirmak amaciyla 2013 yilinda
istanbul'da kurulmustur. Mercan Kimya, Subat 2017 tarihinde Berkin Salgar ve Giiltekin Okay Salgar'in tiim hisselerini
satin almistir. Cosmer Kimya'nin ana faaliyet konusu yurtici ve yurtdisinda kozmetik, deterjan ve enddstriyel tranleri
almak ve satmaktir.

Dermokim Kimya; 1995 yilinda Uniteks Kimya San.Tic.Ltd.$ti. unvani ile Gultekin Okay Salgar, Berna Salgar, M.
Tarik Beyter ve Yasar Salgar tarafindan Denizli'de kurulmustur. Mercan Kimya, Aralik 2017 tarihinde Sinan Salgar'dan
tim hisselerini satin almistir.

Sirket'in 2018,2019 ve 2020 yillarinda yurtigi ve yurtdisi satis miktarlari(ton) asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Satis Yurtigi-Yurtdigi Miktar(Ton)
Yurtdig! 6.518 12.600 26.278
Yurtdigl Satig Payi 15,74% 26,23% 39,28%
Yurtici 34.894 35.438 40.621
Yurtici Satis Payi 84,26% 73,77% 60,72%
Genel Toplam 41.412 48.038 66.899

Ortaklik Yapisi

Mercan Kimya Sermaye Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Grubu TL Pay1 (%) (TL) Payi(%)
4.800.000 4.800.000
Giiltekin Okay Salgar 13.200.000 13.200.000
3.600.000 3.600.000
9.900.000 9.900.000
3.600.000 3.600.000
9.900.000 9.900.000

Halka Acik Pay - 20.000.000
45.000.000 65.000.000

Berkin Salgar

Sinan Salgar
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Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlan

Halka arzin gerekgesi; Sirket paylarinin halka arzi ile fon elde edilmesi, elde edilen fon sayesinde yapisinin
glclendiriimesi, Sirket dederinin ortaya c¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhigin pekistiriimesi, seffafllk ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha gugcli bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in bagl ortakliklarina da igletme ve yatirim
sermayesi ilave dilmesi ve Sirket'in kurumsal kimliginin giglendiriimesi hedeflenmektedir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim alanlart;

1- Sirket'in ve bagl ortagi Cosmer’ in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi (%40)
2-  Sektére uygun tesis ve depo alani yatirimi ve lojistik araci alimi (%30)
3- Sirketin 122.826.313 TL finansal borcunun %70’inin 6denmesi (%30)

FINANSAL BILGILER
Son 3 yillik karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Gelir Tablosu

Net Satiglar

177.496.515

2019

212.691.335

326.124.745

Satiglarin Maliyeti

-140.171.089

-170.712.030

-252.304.532

Briit Kar

37.325.426

41.979.305

73.820.213

Genel Yonetim Giderleri

-6.617.527

-10.561.806

-13.122.431

Pazarlama Giderleri

-11.030.045

-15.648.944

-21.314.028

AR-GE Giderleri

-156.958

-1.182.020

-713.064

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

30.701.103

24.283.574

44.924.140

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-27.094.141

-18.653.760

-35.244.622

Esas Faaliyet Kari

23.127.585

19.586.349

48.350.208

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

1.655.433

43.670.997

6.258.603

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

-8.272.057

Zararlarin iptalleri

1.278.468

-1.099.003

1.076.216

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar

26.061.759

53.886.286

55.685.027

Net Finansman Geliri/Gideri

-28.621.314

-33.975.861

-18.110.680

Vergi Oncesi Kar

-2.559.555

19.910.425

37.574.347

Vergi Odemesi

473.763

-9.335.076

-7.015.599

Ana Ortaklik Net Kar

-2.085.792

10.575.349

30.558.748
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Finansal Durum Tablosu
VARLIKLAR

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Donen Varliklar

199.849.814

112.208.429

154.229.951

Nakit ve Nakit Benzerleri

18.165.892

8.630.838

14.831.507

Finansal Yatirimlar

48.572

1.020.885

6.932.200

Ticari Alacaklar

90.097.161

51.706.338

57.650.031

- lligkili Olmayan Taraflardan

90.097.161

51.706.338

57.650.031

Diger Alacaklar

4.938.940

2.198.459

20.127.393

- iligkili Taraflardan

399.326

1.231.626

19.598.605

- lligkili Olmayan Taraflardan

4.359.614

966.833

528.788

Tlrev Araglar

39.847

Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar

2.092.149

147.193

2.070.539

Stoklar

79.692.314

42.845.827

28.756.611

Pesin Odenmis Giderler

1.407.331

1.842.334

506.838

Diger Dénen Varliklar

3.407.455

3.776.708

286.240

ARA TOPLAM

199.849.814

112.208.429

131.161.359

Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar

23.068.592

Duran Varliklar

82.616.526

85.959.840

61.124.679

Ticari Alacaklar

181.558

13.670.864

2.110.106

- lligkili Olmayan Taraflardan

181.558

13.670.864

2.110.106

Diger Alacaklar

35.854

6.768

24.768

- iligkili Taraflardan

- lligkili Olmayan Taraflardan

35.854

6.768

24.768

Yatirnm Amagl Gayrimenkuller

37.113.627

33.101.953

20.445.610

Maddi Duran Varliklar

31.460.811

18.195.209

10.559.620

Maddi Olmayan Duran Varliklar

13.235.658

20.709.920

21.589.028

Pesin Odenmis Giderler

589.018

35.052

97.747

Ertelenmis Vergi Varligi

240.074

6.297.800

TOPLAM VARLIKLAR

282.466.340

198.168.269

215.354.630
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Finansal Durum Tablosu
KAYNAKLAR

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

155.095.255

124.335.209

139.848.462

Kisa Vadeli Bor¢glanmalar

37.237.019

51.503.831

72.857.674

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

85.589.194

49.548.828

53.425.411

Diger Finansal Yukdmlulukler

12.624

34.378

7.411

Tlrev Araglar

265.449

Ticari Borglar

14.159.481

13.434.569

8.525.393

- lligkili Olmayan Taraflara

14.159.481

13.434.569

8.525.393

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

1.491.977

969.951

1.128.830

Diger Borglar

388.026

1.532.405

208.729

- lligkili Taraflara

68

- lligkili Olmayan Taraflara

387.958

1.532.405

208.729

Ertelenmis Gelirler

10.339.798

2.428.949

3.227.506

Dénem Kari Vergi Yukumluluga

768.891

3.097.860

Kisa Vadeli Karsiliklar

4.826.330

1.518.989

457.508

Uzun Vadeli Yukumliillikler

53.336.439

27.109.059

51.101.368

Uzun Vadeli Borglanmalar

50.355.855

26.041.215

50.343.018

Uzun Vadeli Karsiliklar

1.659.423

1.067.844

758.350

Ertelenmis Vergi YukimIulugi

1.321.161

OZKAYNAKLAR

74.034.646

46.724.001

24.404.800

Odenmis Sermaye

45.000.000

45.000.000

30.000.000

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

-928.960

-636.793

-554.240

Kar veya Zararda Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler(Giderler)

-3.237.908

-251.965

Yabanci Para Cevrim Farklari

-3.237.908

-251.965

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler

1.715.043

1.612.190

1.280.018

Gegmis Yillar Kari(/Zararr)

927.723

-9.574.780

-4.235.186

Net Dénem Kari/(Zarari)

30.558.748

10.575.349

-2.085.792

TOPLAM KAYNAKLAR

282.466.340

198.168.269

215.354.630
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Al Capital Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme
calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yontemi kullanilmistir. indirgenmis
Nakit Akimlari yaklagimi altinda 6zsermaye degerine %50, yurt ici benzer sirket ve sektor carpanlari
altinda hesaplanan g¢arpan analizine de ayni oranda %50 agirlik verilmistir. Sirket icin hesaplanmis hedef
piyasa degeri 495.339.806 TL olarak bulunmustur. Halka arz 6ncesi sermayeye bdlerek pay basina hedef
piyasa degeri ise 11,01 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Yaklasimi (Carpan Analizi)

Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Garpan Analizi

Piyasa Carpanlari yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, ¢arpan olarak “FD/FAVOK” "F/K”
“FD/S” ve “PD/DD” oranlarina yer verilmistir. Benzer sirketler olarak asagidaki tabloda yer alan sirketler
kullaniimigtir.

Mercan Kimya Konsolide Finansal Veriler
Finansal Veriler (TL) 2018 2019
FAVOK 25.756.285 27.067.377 54.739.482
Net Kar -2.085.792 10.575.349 30.558.748
Net Finansal Borg 161.794.596 118.463.036 155.016.176
Ozkaynaklar 24.404.800 46.724.001 74.034.646
Net Satiglar 177.496.515 212.691.335 326.124.745

Net Borg/[FAVOK 6,28 4,38 2,83
Net Borg/Ozkaynaklar 6,63 2,54 2,09

Yurti¢i Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari
Benzer Sirketler F/IK PD/DD FD/FAVOK
AKSA Akrilik
Acipayam Sellloz
Alkim Kimya
Gediz Ambalaj
DYO Boya
Mega Polietilen
Sekuro Plastik
Seyitler Kimya
Sodas Sodyum Sanayi
Temapol Polimer Plastik
Orma Orman Mamiuilleri
MEDYAN
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Yurtici Benzer Firma Carpanlari Yaklagimi Altinda Hedef Piyasa Degeri
Hesaplanan 9
Agirhk

Ozsermaye Degeri Sonug(TL)
FD Carpanlariyla
FD/FAVOK

FD/S

550.861.168
534.094.903

275.430.584
267.047.452
542.478.036

Agirlikh Ortalama FD Garpani

PD Garpanlanyla
FIK 464.238.188
PD/DD 261.057.999

50%
50%

232.119.094
130.529.000
Agirlikh Ortalama PD Garpani 362.648.094
FD Carpani 542.478.036 50% 271.239.018
PD Carpani 362.648.094 50% 181.324.047
452.563.065

10,06

iskontosuz Pay degeri(TL)

Firma Degeri garpanlariyla hesaplanan 6zsermaye degeri olan 542,5 milyon TL ile piyasa ¢arpanlari altinda
362,6 milyon TL olarak hesaplanan 6zsermaye degerinin esit agirlikli ortalamasi alinarak benzer firma
carpanlariyla belirlenen hedef 6zsermaye degeri 452,6 milyon TL olarak belirlenmektedir. Bu yaklasim
altinda pay basina hedef fiyat ise 10.06 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sektor Garpanlarn Yaklagimi Altinda Garpan Analizi

Carpan analizinde baz alinan BIST(Sektor) Endeksleri ¢garpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir. Analizde
secilen sektorler esit oranda agirliklandirilarak ¢arpanlarin sektérel ortalamalari hesaplanmistir.

Sektor Carpanlari
F/IK
17,71
25,93

FD/FAVOK
14,00
26,75
27,24

PD/DD
4,51
3,85

FD/S
1,81
2,18
2,48

BIST100
BIST Sinai
BIST Kimya, Petrol, Plastik

Sektor Carpanlar Yaklagimi AItlgda Hedef Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

XUISIN
33,33%

XKMYA
33,33%

Agirhk
100%

Sonug(TL)

33,33%

FD Carpanlariyla

FD/FAVOK

475.856.918

1.050.453.783

1.072.588.020

33,33%

866.298.707

FD/FVOK

546.246.633

775.257.216

1.575.725.211

33,33%

965.742.055

FD/S

434.471.667

555.618.230

654.087.607

33,33%

548.058.620

Agirhikh Ortala

ma FD Carpani

100%

793.365.667

PD Carpaniyla

33,33%

33,33%

33,33%

100%

XU100

XUISIN

XKMYA

Agirhk

Sonug(TL)

F/IK

541.344.610

792.478.974

802.904.730

50%

712.242.059

PD/DD

334.030.072

284.795.740

379.705.903

50%

332.843.572

Agirhikh Ortalama PD Carpani

100%

522.542.816
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Sektor Carpanlar Yaklagimi Altinda Hedef Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

< Hesaplanan <
Agirhikh Ortalama Hedef PD Ozsermaye Degeri Agirlik Sonug (TL)

FD Carpani 793.365.667 50% 396.682.834
Piyasa Carpani 522.542.816 50% 261.271.408
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 657.954.241

iskontosuz Pay Degeri 14,62

BIST- 100, BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol, Plastik sektérleri icin FD/FAVOK, FD/FVOK, FD/S, PD/DD
carpanlari kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 657,9 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 14,62 TL
olarak hesaplanmaktadir.
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

- Satiglar: Sirket'in mevcut kapasitesi gelecekte hedefledigi tretim miktarlari igin yeterlidir. Bu nedenle
Sirket, kapasite artisina yonelik yatirrm planlamamaktadir. Sirket, dniimizdeki yillarda, tim ana Griin
gruplarindaki Uretim miktarini artirarak mevcut kapasitesinin daha fazlasini kullanmayi 6ngérmektedir.
Satislarin Maliyeti: Satislarin Maliyeti/Net Satis oraninin 2020 yilindaki %77,4 seviyesinden kademeli
azalarak 2025 yilinda %76,5'e gerileyecegi projekte edilmistir.

Yatirnrm Harcamalari: Yatirim surecini tamamlayan Sirket'in 2021-2025 yillari arasinda kapasite
artinmina yoénelik yatirrm plani bulunmamaktadir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

- Risksiz Getiri Orani: Risksiz faiz orani hesaplanirken, Turkiye’deki 10 yilik TL Tahvil oranindaki
degisimler takip edilmistir. 13.11.2030 itfa tarihli hazine i¢ borglanma tahvilinin bilesik faizi 25.03.2021
itibari ile %18,22 alinmistir. Faiz oraninin 10 yillik projeksiyon déneminde kademeli olarak diisecegi
ongorulmustar.

Piyasa risk primi: 2021 yili igin %6.5, 2021 sonrasi igin %6 alinmistir.

Beta: Degerlemede muhafazakar tarafta kalmak agisindan kullanilan 1 degerinin kullaniimistir.
Ozsermaye Maliyeti : 2021 icin %24,72 sonraki yillarda azalarak 2030 yilinda %18 olmaktadir.
Borglanma Maliyeti: Sirket'in borglanma maliyeti 2021 igin %24,22 olarak hesaplanmistir. Sirketin
vergi 6ncesi borglanma maliyeti risksiz getiri oranina %6 puan risk primi eklenerek alinmistir. Sirket’in
vergi sonrasi borg maliyeti olarak %19,38 kullaniimis, boylelikle AOSM %21,44 olarak hesaplanmistir.

Uc¢ Deger Biiyiime Orani: %5 olarak belirlenmisgtir.

Mercan Kimya AOSM

Risksiz Getiri Orani

2021T
18,22%

15,50%

2023T

14,70%

2024T

14,30%

2025T

13,80%

Beta

1

1

1

1

1

Turkiye Risk Primi

6,50%

6,00%

6,00%

6,00%

6,00%

Sirket Risk Primi

6,00%

5,50%

5,50%

5,50%

5,50%

Sermaye Maliyeti

24,72%

21,50%

20,70%

20,30%

19,80%

Ozkaynak Orani

38,69%

38,69%

38,69%

38,69%

38,69%

Borglanma Maliyeti

24,22%

21,00%

20,20%

19,80%

19,30%

Vergi Orani

20,00%

20,00%

20,00%

20,00%

20,00%

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti

19,38%

16,80%

16,16%

15,84%

15,44%

Borg Orani

61,31%

61,31%

61,31%

61,31%

61,31%

AOSM

21,44%

18,62%

17,92%

17,57%

17,13%

Mercan Kimya AOSM
Risksiz Getiri Orani

13,10%

12,80%

12,50%

12,30%

12,00%

Beta

1

1

1

1

1

Tarkiye Risk Primi

6,00%

6,00%

6,00%

6,00%

6,00%

Sirket Risk Primi

5,50%

5,50%

5,50%

5,50%

5,50%

Sermaye Maliyeti

19,10%

18,80%

18,50%

18,30%

18,00%

Ozkaynak Orani

38,69%

38,69%

38,69%

38,69%

38,69%

Borclanma Maliyeti

18,60%

18,30%

18,00%

17,80%

17,50%

Vergi Orani

20,00%

20,00%

20,00%

20,00%

20,00%

Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti

14,88%

14,64%

14,40%

14,24%

14,00%

Bor¢ Orani

61,31%

61,31%

61,31%

61,31%

61,31%

AOSM

16,51%

16,25%

15,99%

15,81%

15,55%
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Mercan Kimya

iNA (000 TL) 2026

Net Satislar 399.705 487.941 591.923 712.362 849.974 1.005.347 1.177.841 1.367.785 1.569.659 1.757.589
Yillik Bliyiime 22,6% 22,1% 21,3% 20,3% 19,3% 18,3% 17,2% 16,1% 14,8% 12,0%
SMM 309.230 375.715 454.597 546.382 650.230 769.091 901.048 1.046.356 1.200.789  1.344.554
SMM/Ciro 77,4% 77,0% 76,8% 76,7% 76,5% 76,5% 76,5% 76,5% 76,5% 76,5%
Briit Kar 90.476 112.226 137.326 165.980 199.744 236.257 276.793 321.429 368.870 413.034
Yillik Bliyiime 22,6% 24,0% 22,4% 20,9% 20,3% 18,3% 17,2% 16,1% 14,8% 12,0%
Briit Kar Marji 22,6% 23,0% 23,2% 23,3% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
Faaliyet Giderleri 42.971 50.991 60.674 71.600 85.008 98.029 113.670 132.088 148.334 166.109
Faaliyet Giderleri/Ciro 10,8% 10,5% 10,3% 10,1% 10,0% 9,8% 9,7% 9,7% 9,5% 9,5%
Faaliyet Kari 47.504 61.236 76.652 94.381 114.736 138.227 163.123 189.341 220.536 246.925
Yillik Bliyiime 22,8% 28,9% 25,2% 23,1% 21,6% 20,5% 18,0% 16,1% 16,5% 12,0%
Faaliyet Kar Marji 11,9% 12,5% 12,9% 13,2% 13,5% 13,7% 13,8% 13,8% 14,0% 14,0%
FAVOK 54.457 68.536 84.317 102.429 123.187 148.223 174.833 202.941 236.142 264.400
Yillik Bliyiime 20,9% 25,9% 23,0% 21,5% 20,3% 20,3% 18,0% 16,1% 16,4% 12,0%
FAVOK Marji 13,6% 14,0% 14,2% 14,4% 14,5% 14,7% 14,8% 14,8% 15,0% 15,0%
Amortisman 6.953 7.300 7.665 8.049 8.451 9.996 11.711 13.599 15.606 17.475
Amortisman/Ciro 1,74% 1,50% 1,29% 1,13% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Ticari isletme Sermayesi 134.342 163.727 198.437 238.705 284.557 336.574 394.321 457.912 525.496 588.412
Ticari Alacaklar 87.137 106.372 129.041 155.297 185.297 219.168 256.772 298.181 342.190 383.159
Tahsilat Siiresi (Giin) 80 80 80 80 80 79,57 79,57 79,57 79,57 79,57
Ticari Borglar 50.391 59.037 68.558 78.677 88.096
Odeme Siiresi (Giin) 24 24 23,92 23,92 23,92 23,92 23,92
Stoklar 119.207 141.864 167.797 196.587 228.289 261.983 293.349
Stok Cevirme (Gin) 80 80 80 80 80 79,63 79,63 79,63 79,63 79,63
isletme Sermayesi Ihtiyac -21.288 29.385 34.710 40.268 45.853 52.016 57.748 63.590 67.584 62.916
Isletme Sermayesi/Ciro 33,6% 33,6% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Yatirnm Harcamalari 7.941 8.338 8.755 9.192 9.652 11.471 11.711 13.599 15.606 17.475
Yatirrmlar / Ciro 2,0% 1,7% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 q
Faaliyet Kari 10.451 13.472 16.863 20.764 25.242 30.410 35.887 41.655 48.518 54.323
Serbest Nakit Akimlari 57.353 17.342 23.989 32.206 42.440 54.326 69.488 84.096 104.434 129.685
AOSM 21,4% 18,6% 17,9% 17,5% 17,1% 16,5% 16,2% 16,0% 15,8% 15,5%
indirgeme Faktérii 1 0,84 0,71 0,61 0,52 0,45 0,38 0,33 0,29 0,25
indirgenmis Nakit Akim 14.620 17.151 19.600 22.051 24.227 26.657 27.814 29.825 32.053]

fNA Sonucu (000 TL) |

Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri 271.351
Terminal Nakit Akimlari 1.291.005
Terminal Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri 319.087
Firma degeri 590.437
Net Borg 155.016
Ozsermaye Degeri 435.421
Odenmis Sermaye (31.12.2020) 45.000
Pay Basina Deger 9,68

Sirket'in 31 Aralik 2020 tarihindeki 155 milyon TL'lik net borg tutari eklendiginde, 435,4 milyon TL tutarinda
Piyasa Deg@erine ulasiimaktadir. 45 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina deger
ise 9,68 TL hesaplanmistir.
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Mercan Kimya

SONUG

Degerleme Sonucu (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Hedef Deger
435.420.960

Agirhik
50%

Sonug
217.710.480

Piyasa Carpan Analizi

555.258.653

50%

277.629.326

Benzer Firma Carpanlari

452.563.064

50%

Sektoér Carpanlari

657.954.241

50%

Agirliklandirilmis Hedef Piyasa Degeri

495.339.806

Cikarilmis Sermaye

45.000.000

Pay Basina Deger

11,01

Al Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimi altinda 6zsermaye degerine %50, yurt ici benzer sirket ve
sektor carpanlari altinda hesaplanan garpan analizine de ayni oranda %50 agirlik verilmistir. Sirket igin
hesaplanmis hedef piyasa degeri 495.339.806 TL olarak bulunmustur. S6z konusu degeri, halka arz 6ncesi
sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa degeri 11,01 TL hesaplanmistir.

Halka Arz iskontolu Pay Fiyati (TL)

Agirliklandiriimis Hedef Piyasa Degeri

495.339.806

Cikarilmis Sermaye

45.000.000

iskonto Orani

5,00%

20,00%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef PD

470.572.816

396.271.845

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay)

10,46

8,81
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GORUS

- Mercan Kimya Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik
aciklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini distiniyoruz. llgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin gelecek
doénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket degeri
ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Beta degeri igin “1” almak yerine kaldiragl Beta hesaplamasinin kullanilabilecegini disiniyoruz.
indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yéntemine %50, Piyasa Carpani Analizine %50 agirlik verilerek iki
yonteminde kullaniimig olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

INA yénteminde risksiz getiri orani 2021 yili igin %18.22 olarak kullanilirken sonraki yillarda kademeli
olarak dusuriimustir. Sonraki yillar igin bu oran sabit kalsaydi daha dislk bir sirket degerine
ulasilabilecegi g6z éninde bulundurulmal..

Sirket’in faaliyetleri dikkate alindiginda birebir olarak benzer yurti¢i sirket bulunamamasi nedeniyle
faaliyetleri yakin olan benzer sirketler tespit edilerek degerlemeye katilmasini makul kargiliyoruz.
Bener sirket yoklugunda BIST- 100 ve BIST-Sinai sirketlerinin Carpan analizinde kullaniimasini olumlu
karsiliyoruz.

Carpan analizinde yurtigi benzer sirketler icerisinde Sodas Sodyum Sanayi igin her bir ¢garpan degeri
22.51 olarak gériinmektedir. Bu kisimda bir hata olmus gibi gériniyor. 25.03.2021 tarihi i¢in her bir
carpan degeri bu degerden farkli olarak hesaplanmaktadir. Fakat bu degerler ile medyan sonucuna
baktigimizda medyan ¢arpan degerleri degismedigi igin sirket degerine bir etki s6z konusu olmamistir.
Carpan analizinde kullanilan FD/FAVOK, FD/Satislar, PD/DD ve F/K oranlarinin degerleme icin
kullanilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Mercan Kimya’nin INA analizi ile belirlenen 6zsermaye degerine %50, kendi iginde esit agirliklandirilan
yurt ici benzer sirket ve sektor garpanlari ile hesaplanan garpan analizini de ayni oranda %50 agirlik
verilerek 495,3 milyon TL halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. Hesaplanan sirket degeri
uzerinden %5 ile %20 arasinda halka arz iskontosu sonrasinda 8,81 TL - 10,46 TL aralidinda
hesaplanmigtir.

Hesaplanan halka arz fiyatinin uygun oldugunu digtunuiyoruz.
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