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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirm”) tarafindan A1l Capital Yatirrm Menkul
Dederler A.S.nin (kisaca “Al Capital”) lider araci kurum oldugu Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret
A.S. ("Mercan Kimya” veya kisaca "“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Al Capital
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 45.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye M 65.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 ve Tiirii H20.000.000 TL nominal - Sermaye Arttirimi

Halka Arz Sekli B Degisken Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati W 881 -10,46TL

Halka Arz Biiyiukliigii W 176.200.000 TL - 209.200.000 TL

Halka Arz Orani m %30,77

Halka Arz Tarihi W 20-21 Mayis 2021

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) /

Pazari MW 27-28 Mayi1s 2021 / Ana Pazar

Halka Arz Lideri M A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S

B Mercan Kimya, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem
gormeye basladigl tarihten itibaren 1 y1l boyunca, herhangi bir
bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, dolasimdaki pay
miktarini artmasina sebep olmayacagini ve bu sonuglar
dogurabilecek baskaca herhangi bir islem yapmayacagini taahhit
etmigtir.

Taahbhiitler

B Sirket ortaklarindan Giiltekin Okay Salgar, Berkin Salgar ve
Sinan Salgar, sahibi oldugu halka arza ve ek satisa konu olmayan
Sirket paylariny, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
basladig tarihten itibaren 1 y1l boyunca paylarin borsa fiyatindan
bagimsiz olarak satmayacagini taahhiit etmistir.

B Planlanmamaktadir.

Fiyatistikrar

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 3



II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mercan Kimya Halka Arz Izahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Mercan Kimya Sanayi ve Tic. A.S."ne ( “Mercan Kimya” veya “ Sirket”) kurulus asamasinda ayni sermaye
olarak konulan Giltekin Okay SALGAR firmasi, 1977 yilinda Denizli'de kurulmustur. 1996 yilinda
firmanin ticari unvani Giltekin Okay SALGAR- Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret olarak degistikten sonra,
tum aktif ve pasifiyle 2004 yilinda kurulan Mercan Kimya’ya ayni sermaye olarak konulmustur.

» Mercan Kimya’nin ana faaliyet konusu parafin, emilsiyon, vazelin ve likit parafin Gretmek, almak ve
satmaktir.

> Sirket’in, Rowax Global SRL, Cosmer Kimya ve Dermokim Kimya adindan lg grup sirketi bulunmaktadir.

> Kiresel pazardaki etkinligini arttirmak isteyen Sirket, 2015 yilinda Romanya’da kurulmus olan Rowax
Global SRL firmasinin tamamini 2019 yilinda satin almistir. Bagl ortakhk konumundaki Rowax Global
Romanya ve yurt disi pazarlara parafin ve parafin emilsiyonu Uretmektedir. Sirket’in diger bagh
ortakhgi olan Dermokim Kimya 1995 yilinda kurulmus olup, 2017 yilinda Mercan Kimya tarafindan satin
alinmistir. Dermokim Kimya, Mercan Kimya’'nin Denizli’deki tesisleri icinde kiraladigi alanda parafin ve
emdlsiyon Uretimi yapmakta olup, ayni zamanda da Mercan Kimya’nin ana faaliyet konusu alanindaki
tim drdnlerin ihracatini ve yurt disinda transit ticaretini gerceklestirmektedir. Sirket’in diger bir %100
bagh ortakligi Cosmer Kimya 2013 yilinda kurulmus olup, ana faaliyet konusu yurt igi ve yurt disinda
kozmetik, deterjan ve endistriyel tGrinlerin alim satimidir.

> Sirket, ayrica, Denizli’de bulunan 2 adet GES tesisiyle glines enerjisi Uretimi yaparak, fabrikada
tuketilen elektrik enerjisi giderlerini karsilamakta ve ihtiya¢ fazlasi elektrigi ise elektrik dagitim

firmalarina satmaktadir.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

ORTAKLIK YAPISI

‘ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Oran
Ortak Unvani Sermaye (TL) Pay Grubu Sermaye (TL) (%)
(]
4.800.000 A 10,67 4.800.000 7,38
Giiltekin Okay SALGAR
13.200.000 B 29,33 13.200.000 20,31
3.600.000 A 8 3.600.000 5,54
Berkin SALGAR
9.900.000 B 22 9.900.000 15,23
3.600.000 A 8 3.600.000 5,54
Sinan SALGAR
9.900.000 B 22 9.900.000 15,23
Halka Agik Pay Tutari - - 20.000.000 30,77
Toplam 45.000.000 100% 65.000.000 100,00%
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> Sirket’in kurulusundan itibaren yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

Onemli Gelismeler

1977 Glltekin Okay SALGAR unvanli parafin iiretimi yapan bir sahis ticari isletmesi kurulmustur.

Sirket, 2004 yilinda 1.400.000 TL sermayesi ve Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile anonim
2004 sirket statlslide kurulmus ve Giltekin Okay Salgar Mercan Kimya San. Ve Tic. unvanli sahis ticari
isletmesi tiim aktif ve pasifiyle Mercan Kimya’ya ayni sermaye olarak devrolunmustur.

2004 Dermokim Kimya San. Ve Tic. Ltd. Sti. kurulmustur.

2010 Mercan Kimya'nin sermayesi 3.000.000 TL'ye gikarilmistir.
Cosmer Kimya San. Ve Tic. A.S, Mercan Kimya, Giiltekin Okay Salgar ve Berkin Salgar ortakhginda
kurulmustur.

2015 Mercan Kimya'nin sermayesi 10.000.000 TL'ye cikariimistir.

2013

2015 Rowax Global SRL sirketi, Sinan Salgar tarafindan Romanya'da kurulmustur.

2017 yilinda yapilan satin almalar ile Mercan Kimya, Gos Deri Kimya A.S, Teknoder Kimya A.S,
2017 Dermokim Kimya San. Ve Tic. Ltd. Sti. ve Cosmer Kimya San. Ve Tic. A.S sermayesindeki paylarin
tamamina sahip olmustur.
Gos Deri Kimya A.S ve Teknoder Kimya A.S'nin, Gos Deri Kimya A.S biinyesinde birlesme
gerceklestirilmistir.

2017

2018 Gos Deri Kimya A.S ile Dermokim Kimya San. Tic. Ltd. Sti Dermokim blinyesinde birlestirilmistir.

2018 Mercan Kimya AR-GE Merkezi olmayi hak kazanmigtir.

2019 Mercan Kimya Turquality Marka Tesvikinden yararlanmaya baglamistir.

2019 Sirket, Rowax Global SRL hisselerini Sinan SALGAR'dan satin almistir.

Sirket, esas sdzlesmesine Biyosidal Uriinlerinin Uretilmesi ile ilgili faaliyet konusu eklenmistir. Biyosidal
Urunler, gozle gorilmeyecek nitelikte olan virus, bakteri, mantar, alg, maya gibi mikroorganizmalarin

2020 olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak, yok etmek amaciyla kullanilan biyolojik etkileri olan
kimyasallardir.
2020 Biyosidal Girtinler icin Mercan Kimya'ya ait fabrika alaninda ayri bir tesis kurulmus olup, Yatirim Tesvik

Belgesi almaya hak kazanilmistir.

III. FAALIYETLER

> Sirket Turkiye'nin ilk parafin Ureten firmasi olup, ¢atisi altinda bulunan Ug grup sirketi ile cesitli
sektorlere ait kimyasal Grin gruplarinin tedarikgisidir. Parafin, parafin emilsiyonu ve vazelin Ureten
Mercan Kimya, mum esansi ve genel kimyasal Urin tedarikgisi olan bagh ortakhg Cosmer Kimya ile
kozmetik, deterjan ve endustriyel Griin pazarinda gli¢li bir konumdadir.

> Sirket, mum, kibrit, kagit, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem, boya kalemi, polisaj, emaye, kablo,
kromaj, hassas dokim, deri, trikotaj, elektronik devre lehimciligi, sunta, yumurta viyolli, beton
kalipgilik, beton katki malzemeleri bunlarin disinda muhtelif bir¢ok sanayide kullanilan teknik
Ozelliklerine gore i¢ ve dis pazarlara yonelik parafin, parafin emilsiyonu, parafinik yaglar ve vazelin
Uretmektedir.

> Urinler:

e Parafin; genel itibariyle ham petroliin rafinerasyonundan yan urin olarak cikarilmakta olup,
ozel tekniklerle saflastirilip yag orani, donma noktasi, rengi ve kokusu iyilestirildikten sonra
kullanima hazir hale getirilmektedir. Basta mum sektorii olmak Uzere, orman, kagit, insaat,
tarim, kaplama, fizik tedavi, tip ve kozmetik sektoriinde yaygin olarak kullanilan malzemedir.
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e Parafin Emiilsiyonlari; parafinin 6zel emilgator ve hedef sektoriin kullanima uygun cesitli
katiklar ve su ile homojen olarak karistiriimasi ile elde edilen karisimlardir. Parafin
emilsiyonlari kullanim kolayligl, oda sicakliginda sivi bulunmasi, kaydirici 6zellikte olmasi,
parafinden kaynakli su itici 6zelligi tasimasi, sektorel olarak Anyonik, Nonyonik ve Katyonik
ortamlarda rahatlikla kullanilabilmesi ve yanmaz o6zellikte olmasi nedeniyle basta orman
endustrisi olmak Uzere, beton, algl, cam/tas ylinl ve kagit sektoriinde kullanilmaktadir.

e Vazelin; farkl oOzellikteki gesitli parafinlerin karisimindan elde edilen bir Grin olup, 6zel
islemlerden gegirildikten sonra renk, koku ve yumusaklik gibi o6zellikleri iyilestirilmesi
sonrasinda hazir hale gelmektedir. Agirlikli olarak kozmetik sektériinde kullanilan vazelin saghk
ve mekanik endistrilerinde siklikla kullaniimaktadir.

> Ana Urlin gruplarindan parafinlerin fiziksel ve kimyasal olarak gerekli performansi saglayamadigi
alanlarda, s6z konusu Urlnlerin yerine kullanilabilecek malzemeler de sirketin tedarik zincirinde yer
almaktadir. Bu malzemeler polimer olarak adlandirilir. Polimerler, endlstride ¢ok genis kullanim
alanlarina sahip olan, kimyasal olarak mineral wax’lara benzeyen kimyasal yapilardir.

» Sirketin Uretiminin %47’sini 51 Ulkeye ihra¢ etmektedir.

» Mercan Kimya, mevcut Uriin portféyiindeki bir takim Grtinlerle, orman endustrisinin ihtiyaci olan su
itici ajanlari da Giretmektedir.

» Sirket’in gerceklesen Gretim sonuclari asagidaki gibidir;

- Kapasite KKO | Kapasite Kapasite

URUNLER (Ton) (%) | (Ton) (Ton)
Parfinler 32.940 14.803 45 32.940 13.459 41 32.940 16.268 49
Parfin Kimyasallari 5.050 0 0 5.050 0 0 5.050 0 0
Emdlsiyonlar 30.739 12.642 41 30.739 13.047 42 30.739 16.213 53
Yag Emdlsiyonlari 5.337 684 13 5.337 775 15 5.337 614 12
Vazelinler 2.134 0 0 2.134 6 0 2.134 4 0
Deri Kimyasallari 894 0 0 894 0 0 894 0 0
Yaglama Miistehzarlari 1.941 0 0 1.941 0 0 1.941 0 0
Endustriyel Yaglar 4.500 68 2 4.500 90 2 4.500 95 2
Biyodisal Uriinler 0 0 0 - 0 0 4.592 0 0
TOPLAM 83.535 28.198 34 83.535 27.376 33 88.127 33.194 38

> Sirket’in Uretim kapasitesi 2018 yilinda 83.534 ton/yil, 2019 yilinda 83.534 ton/yil ve 2020 yilinda
88.126 ton/yil’dir. Kapasite kullanim oranlari ise 2018 yilinda %33,76, 2019 yilinda %33 ve 2020 yilinda
ise %38 olarak gerceklesmistir.

» Sirket tarafindan Uretimi ve ticareti yapilan ana Uriin gruplarina iliskin satis bilgileri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

NET SATISLAR (TL)
L L L

PARAFINLER 74.614.726 | 42,04 80.085.356 | 37,65 140.482.228 | 43,08
HEAVY PARAFIN 48.451.781 | 27,30 45.404.847 | 21,35 62.968.323 | 19,31
BEYAZ PARAFIN 13.335.441 7,51 15125534 | 7,11 61.443.162 | 18,84
TICARi PARAFIN 12.827.504 | 7,23 19.554.975 9,19 16.070.743 | 4,93
EMULSIYON 43.730.926 | 24,64 49.942.613 | 23,48 59.574.318 | 18,27
VAZELINLER 2.837.552 1,60 6.922.389 3,25 7.046.640 | 2,16
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LiKiT PARAFIN 610.828 0,34 587.359 0,28 455.331 0,14
DIGER 55.702.484 0,31 75.153.619 0,35 118.566.228 0,36
GENEL KiMYASALLAR 27.135.335 | 15,29 26.984.699 | 12,69 40.916.075 | 12,55
YUZEY AKTIFLER 6.334.834 3,57 23.846.679 | 11,21 31.219.028 9,57
TRIGER - - 1.979.760 0,93 11.070.521 3,39
ESANSLAR 3.279.333 1,85 3.713.835 1,75 6.908.805 2,12
AKTIFLER 4.927.101 2,78 3.897.889 1,83 5.578.416 1,71
SOLVENTLER 2.828.530 1,59 3.330.180 1,57 4.780.732 1,47
KORUYUCULAR 2.551.725 1,44 2.903.413 1,37 4.565.936 1,40
SEDEFLER&BOYALAR 833.236 0,47 1.484.232 0,70 2.275.692 0,70
UV FILTRELER 1.256.145 0,71 1.010.143 0,47 1.989.274 0,61
LOSYON POMPASI - - 43.641 0,02 1.671.148 0,51
BITKISEL EKSTRAK VE YAGLAR 610.034 0,34 982.833 0,46 1.377.087 0,42
KONDISYONERLER 319.565 0,18 1.004.305 0,47 1.212.879 0,37
BITUMLER - - 49.526 0,02 854.211 0,26
SILIKONLAR 1.710.669 0,96 717.234 0,34 464.642 0,14
DERIi KIMYASALLARI 319.950 0,02 298.788 0,14 405.883 0,12
KiMYASAL MADDELER 1.571.277 0,89 656.431 0,31 308.570 0,09
TEKSTIL - - 26.744 0,01 143.220 0,04
DIGER KiIMYASALLAR 627.740 0,35 - - - -

HIiZMET SATISI 1.685.009 0,95 2.223.286 1,05 2.824.108 0,87
Genel Toplam 177.496.515 | 100% 212.691.336 | 100% 326.124.745 | 100%

> Sirket’in ve bagli ortakliklari Avrupa, Afrika, Asya, Kuzey Amerika, Gliney Amerika, Okyanusya’ya
ihracat yapmaktadir.

> Sirket’in satis yaptig sektorler ve paylari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket'in Baglica Satis Yaptigi Sekoérlerin 2020 yilindaki Dagilimi

Sektor Toplam Satislardaki Payi (%)
Orman Endiistrisi 38,85
Mum Sektorii 23,69
Kimya imalat Sektorii 12,44
Deterjan ve Kozmetik Sektéri 9,49
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IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mercan Kimya Halka Arz Izahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango (TL) 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
Ticari Alacaklar 90.097.161 51.706.338 57.650.031
Diger Alacaklar 4.938.940 2.198.459 20.127.393
Stoklar 79.692.314 42.845.827 28.756.611
Pesin Odenmis Giderler 1.407.331 1.842.334 506.838
Cari Dénem Vergisi ileiglili Varliklar 2.092.149 147.193 2.070.539
Diger Donen Varliklar 3.407.455 3.776.708 286.240
Duran Varliklar 82.616.526 85.959.840 61.124.679
Ticari Alacaklar 181.558 13.670.864 2.110.106
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
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 37.113.627 33.101.953 20.445.610
Toplam Varlklar 282.466.340 198.168.269 215.354.630
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 155.095.255 124.335.209 139.848.462
Kisa Vadeli Borclanmalar 37.237.019 51.503.831 72.857.674
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 85.589.194 49.548.828 53.425.411
Ticari Borclar 14.159.481 13.434.569 8.525.393
Ertelenmis Gelirler 10.339.798 2.428.949 3.237.506
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.826.330 1.518.989 457.508
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 53.336.439 27.109.059 51.101.368
Uzun Vadeli Borclanmalar 50.355.855 26.041.215 50.343.018
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.659.423 1.067.844 758.350
Ertelenmis Vergi YukumlulUkleri 1.321.161 - =
f)zkaynaklar 74.034.646 46.724.001 24.404.800
Odenmis Sermaye 45.000.000 45.000.000 30.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak (3.237.908) (251.965) -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.715.043 (251.965) -
Gecmis Yillar Kar / Zararlar 927.723 (9.574.780) (4.235.186)
Net D6nem Kari 30.558.748 10.575.349 2.085.792
TOPLAM KAYNAKLAR 282.466.340 198.168.269 215.354.630

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Hasilat 326.124.745 212.691.335 177.496.515
Satislarin Maliyeti (252.304.532) (170.712.030) (140.171.089)
Brit Satis Kari 73.820.213 41.979.305 37.325.426
Pazarlama Giderleri (-) (21.314.028) (15.648.944) (11.030.045)
Genel Yonetim Giderleri (-) (13.122.431) (10.561.806) (6.617.527)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (713.064) (1.812.020) (156.958)
Esas Faaliyetlerden Gelirler 44.924.140 24.283.574 30.701.103
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) (35.244.622) (18.653.760) (27.094.141)
Esas Faaliyet Kari 48.350.208 19.586.349 23.127.858
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6.258.603 43.670.997 1.655.433
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - (8.272.057) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 55.685.027 53.886.286 26.061.759
Finansal Gelirler 28.028.372 4.447.498 15.736.662
Finansal Giderler (-) (46.139.052) (38.423.359) (44.357.976)
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 37.574.347 19.910.425 (2.559.555)
Net D6nem Kari Zarari 30.558.748 10.575.349 (2.085.792)
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V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mercan Kimya Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmustir.

A1l Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Al Capital”) tarafindan 25 Mart 2021 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Mercan Kimya Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen 3 degerleme
yaklasiminin tamaminin dikkate alindigi, degerlendirmeler sonucunda gelir yaklasimi yontemi ve pazar
yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

A1l Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2021-2025 donemi i¢in dngorilen satis geliri, Sirket’in
kapasite kullanim ve satis miktari projeksiyonlari ile Al Capital’in bahsi gecen tahmin dénemine iliskin
varsayimlarina dayanmaktadir. Sirket tarafindan tahmin edilen Urin bazli satis geliri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Uriin Bazl Satis Geliri

2021T 2022T 2023T pAPZ ) 2025T
Parafin 140.483 159.455 180.847 205.966 235.966 268.612
Emdlsiyonlar 59.574 68.981 79.127 91.866 102.599 115.051
Genel Kimyasallar 40.916 59.258 83.238 112.488 148.071 188.260
Yizey Aktifleri 31.219 45.306 63.639 86.185 107.170 136.257
Diger 56.607 69.529 84.359 99.684 123.537 147.715
Toplam Brit Satiglar 328.799 402.529 491.210 596.189 717.342 855.896

Sirket’in net satis bliylimesi 2018-2020 yillari arasinda YBBO %32 seviyesindeyken, Rapor’da 2021-2025 yillari
arasl i¢in bu oranin %21,1, 2021-2030 yillarini kapsayan 10 yillik tahmin periyodu igin ise %18,3 seviyesinde
projekte edildigi ifade edilmistir.

Rapor’da faaliyet giderlerinin projeksiyonu gecmis yillara ait gerceklesmeler ve ileriye donik beklentilere
paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edildigi belirtilmistir. Faaliyet giderlerinde tahmin periyodu igin her
yil azalan oranda satis 6ngoriiliirken, satislardaki bliyimeye paralel faaliyet giderlerinin satislara oraninda ise
2020 yilindaki %10,8 seviyesinden 2025 yilinda %10,0 seviyesine bir iyilesme yasanacagi dngorilmustdr.

FAVOK Gelisimi

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in 2018 yilinda briit kar ve FAVOK marijlari sirasiyla %21,0 ve %14,5
seviyesindeyken, 2019 yilinda sirasiyla %19,7 ve %12,7 seviyelerine geriledigi ifade edilmistir. Rapor’da 2020
yili icin ise net satislardaki kuvvetli ylkselis ile birlikte Sirket’in ticari faaliyetlerinden kur farki gelirlerinin
etkisiyle kar marjlarinin yeniden toparlamaya girdigi ve bu dénemde %22,6 briit kar ve %16,8 FAVOK marjina
ulasildigi belirtilmistir.

Bu kapsamda, Rapor’da bahsi gecen dénemde (2018-2020), Sirket’in FAVOK marjinin sirasiyla %12,5, %10,1 ve
%13,8 seviyesinde hesaplandigl ifade edilmistir. Bu rakamlar baz alinarak Al Capital tarafindan yapilan
projeksiyonlarda, diizeltilmis FAVOK marjinin 2020 yilindaki %13,8 seviyesinden 2025 yilina kadar sinirli olarak
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%14,5’e kadar iyilesmesi beklenmektedir. Rapor’da boylelikle 2020 yilinda 45,1 milyon TL olarak hesaplanan
diizeltilmis FAVOK rakaminin da 2025 yilinda %22,3 YBBO biiyiime ile 123,2 milyon TL seviyesine ulasacagi
tahmin edilmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen dngoriiler dogrultulusunda 2021 yilinda
%21,44 seviyesinde tahmin edilen AOSM’nin kademeli bir dislisle 2025 yilinda %17,13’e 2030 yilinda ise
%15,55’e inmesi tahmin edilmektedir. Rapor'da 2021-2025 déneminde AOSM ortalamasinin %18,52, 2026-
2030 yillari arasinda ise %16,02 seviyesinde gerceklesecegi ongorilmektedir. Al Capital tarafindan 2021-2030
yillari ortalama AOSM tahmini ise %17,27 olarak hesaplanmistir.

AOSM (%)

2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T
Risksiz Faiz Orani 18,22% 15,50% 14,70% 14,20% 13,80%
Turkiye Risk Primi 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi 20% 20% 20% 20% 20%
Sirket Risk Primi 6,00% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
TL Borglanma Maliyeti 24,22% 21,00% 20,20% 19,70% 19,30%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 19,38% 16,80% 16,16% 15,76% 15,44%
Sermaye Maliyeti 24,72% 21,50% 20,70% 20,20% 19,80%
Borgluluk Orani 61,31% 61,31% 61,31% 61,31% 61,31%
AOSM 21,44% 18,62% 17,92% 17,48% 17,13%

INA Projeksiyonu

Mercan Kimya Fiyat Tespit Raporu’nda bahsedilen varsayimlar ve Rapor'da yer alan serbest nakit akisi
projeksiyonlari kapsaminda, %5 ug¢ blylime degeri ve %17,27 AOSM ile indirgenen verilerden gikan sonuca,
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 155 milyon TL’lik net borg tutari eklendiginde, 435,4 milyon TL tutarinda
piyasa degerine ulasildigl ifade edilmistir. Ayrica Rapor'da Sirket’in 45 milyon TL olan 6denmis sermayesine
gore hesaplanan pay basina degerin 9,68 TL oldugu belirtilmistir.

(Bin TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satiglar 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 Biiyiime 22,6% 22,1% 21,3% 20,3% 19,3% 18,3% 17,2% 16,1% 14,8% 12,0%
FAVOK 54.457 68.536 84.317 102.429 123.187 148.223 174.833 202.941 236.142 264.400
Yillik Biiyiime 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%
isletme Sermayesi ihtiyaci -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%
Yatirim Harcamalari 7.941 8.338 8.755 9.192 9.652 11.471 11.711 13.599 15.606 17.475
Yatinmlar/Ciro 2,0% 1,7% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
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 1,00 0,84 0,71 0,61 0,52 0,45 0,38 0,33 0,29 0,25
indirgenmis Nakit Akisi 57.353 14.620 17.151 19.600 22.051 24.227 26.657 27.814 29.825 32.053
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iNA Sonucu (Bin TL) |

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 271.351
Terminal Nakit Akimlari 1.291.005
Terminal Nakit Akimlarinin Buglinkii 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

V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Rapor’da sunulan yurtici carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina mimkiin oldugunda yakin sirketlerin
secilmeye c¢alisildigl, ancak BIST kapsaminda Sirket’e birebir benzer faaliyetleri bulunan herhangi bir sirket
tespit edilemedigi ifade edilmistir. Ayrica Rapor'da XKMYA endeksi kapsamina giren, kimya, petrol ve plastik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin incelendigi ifade edilmistir. Buna gore, 25 Mart 2021 tarihi kapanisi
itibariyla BiAS’ta islem goren ve Degerleme Raporu’nu hazirlayan kurum kriterlerine uyan kimya, petrol ve
plastik sirketlerinin piyasa carpanlari s6z konusu yontem isiginda kullaniimistir.

Rapor’da hedef fiyat hesaplamasinda 2020 yilsonu FD/FVOK, FD/FAVOK ve FD/S carpanlar ile yapilan
hesaplamada 31 Aralik sonu net borg tutari olan 155 milyon TL kullanilmistir. Rapor’da Sirket’in nakit yaratma
kapasitesini temsil ettigi diistiniilen FD/FVOK, FD/FAVOK ile FD/S oranlari ile hesaplanan degerlerin degerleme
sonucunda kullanilmasi uygun gorulirken, F/K ve PD/DD oranlarinin da degerleme calismasinda yer aldig
belirtilmistir.

A1l Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda c¢arpan analizi kapsaminda kullanilan finansal verilerin
yer aldig tablo asagida yer almaktadir.

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler

(TL) 31.12.2020
Net Satislar 326.127.745
Diizeltilmis FAVOK* 45.059.964
Amortisman ve itfa Payi Gideri 6.389.274
Diizeltilmis VAFOK* 38.670.690
Net Kar 30.558.748
Ozkaynak 74.034.646
Odenmis Sermaye 45.000.000

*Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler kalemleri FAVOK ve FVOK hesabinda dikkate alinmamustir.

Rapor’da Sirket’in net bor¢ durumunu tespit etmek adina gergeklestirilen hesaplamalar dogrultusunda, 31
Aralik 2020 tarihinde Sirket net borcunun 155.016.176 TL olarak hesaplandigi ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan benzer sirket ¢arpan analizi yonteminde, Mercan Kimya’'nin piyasa degeri hesaplanirken,
PD/DD carpaninin medyaniyla 31 Aralik 2020 tarihli Ozkaynaklar, F/K carpaninin medyaniyla da 31 Aralik 2020
tarihli Net Kar carpilarak sirket degerine ulasildigi belirtilmistir. A1l Capital tarafindan yapilan analizde
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FD/FAVOK carpaninin medyani ile 31 Aralik 2020 tarihli “diizeltilmis” FAVOK, FD/S ¢arpaninin medyani ile de
ayni tarih itibariyla gerceklesen Net Satis rakamlarinin carpimindan elde edilen degerlerden net borg¢ rakamlari

dusilerek “hedef piyasa” degerine ulasildigl ifade edilmistir.

Bu kapsamda Mercan Kimya Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan yurt ici benzer sirket carpanlari ve sektor

carpanlarinin yer aldigi 6zet veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk | Agirhikhi Ort. Piyasa Degeri (TL)
a | FD/FAVOK 275.430.584
b|FD/S 267.047.451
FD Carpanina Gore Deger (a+b+c) 542.478.035 50% 271.239.018
c|F/K 232.119.094
d|PD/DD 130.528.999
Piyasa Carpanina Gore Deger (c+d) 362.648.093 50% 181.324.047
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlarina Gére Deger 452.563.064
Sektor Carpanlari Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk | Agirhikh Ort. Piyasa Degeri (TL)
a | FD/FAVOK 866.298.707
b | FD/FVOK 965.742.055
c|FD/S 548.058.620
FD Carpanina Gore Deger (a+b+c) 793.365.667 50% 396.682.834
d|F/K 712.242.059
e | PD/DD 332.843.572
Piyasa Carpanina Goére Deger (d+e) 522.542.816 50% 261.271.408
Sektor Carpanlarina Gére Deger 657.954.241

V.3 SONUC

A1l Capital Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor’da, garpan analizine %50, indirgenmis nakit akimlari yaklagimi
kapsaminda yapilan analize de %50 oraninda apirlik verilmis ve bu kapsamda ulasilan halka arz éncesi isletme

Degeri 495,3 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

(TL) Hedef Deger Agirhik Sonug
1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 435.420.960 50% 217.710.480
2. Piyasa Carpan Analizi 555.258.653 50% 277.629.326
Benzer Firma Carpanlari 452.563.064 50%
Sektér Carpanlari 657.954.241 50%
Agirliklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 495.339.806 100%
Cikarilmis Sermaye 45.000.000

Pay Basina Deger

11,01
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Halka arz satis fiyat araliginin tavani olarak belirlenen 10,46 TL hesaplanan pay basina fiyata gore
%5 iskonto, 8,81 TL de hesaplanan pay basina fiyata gore de %20 iskonto oranina sahiptir.

Degerleme Sonucu

(TL) Hedef Ozsermaye Degeri
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Agirliklandinimis Hedef Piyasa Degeri 495.339.806

iskonto Sonrasi Hedef Piyasa Degeri/Pay Fiyati

iskonto Orani 5,00% 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 470.572.816 396.271.845
iskonto Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 10,46 8,81

VI. GORUS

Al Capital tarafindan Mercan Kimya igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis
dederleme yoéntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yéntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde acgiklandidini diisiinmekteyiz.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi Yontemine %50 adirlik verilerek iki yonteminde kullanilmis olmasini ve Piyasa Carpani
Analizi'nde medyan dederlerin baz olarak alinmasini dedgerleme acgisindan olumlu oldugunu
degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan c¢alisma da test
edilememistir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyatlar ile soz
konusu iskonto oranlarinin makul oldugunu disindyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ybénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhdi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris,
yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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