Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S:— Fiyat Tespit Raporuna iliskin 20.05.2021 |NVEST

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Mercan Kimya
Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca A1 Capital Yatinm Menkul Degerler
A.S. (Al Capital Yatinnm) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirnm
kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihragg! Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi Borsada Satis- Fiyat Araligi, En lyi Gayret
Halka Arz Oncesi Sermaye 45.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 65.000.000 TL

Halka A¢iklik Orani 30,77%

Halka Arz Edilecek Hisseler

Dagilimi (Nominal) 20.000.000 TL

Halka Arz Fiyati 8,81 TL-10,46 TL

Halka Arz Buyukliigi 176.200.000 TL —209.200.000 TL
Hglka_ Arz Tarihi 20-21 Mayis 2021

BIST Islem Kodu MERCN

Sirket Hakkinda Bilgi

Mercan Kimya 2004 yilinda Denizli’de kurulmus ve 1977 yilinda Glltekin Okay Salgar-
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret unvanli ticari isletme, 2004 yilinda kurulan Mercan Kimya'ya
tim aktif ve pasifiyle ayni sermaye olarak koyulmustur. Mercan Kimya’'nin ana faaliyet konusu
paraffin, emulsiyon, vazelin ve likit parafin Gretmek, almak ve satmaktir. Mercan Kimya’nin
catisi altinda Gg¢ grup sirketi bulunmaktadir. Bu sirketler, Rowax Global SRL, Cosmer Kimya
ve Dermokim Kimya’'dir.

Rowax Global SRL; Sirketin kiresel pazarlardaki etkinligini arttirmak amaciyla 2015 yilinda
%100 Sinan Salgar hissedarliginda Romanya’da kurularak faaliyet gegmistir. Mercan Kimya,
Rowax Global SRL firmasini Ocak 2019 tarihinde tum hisseleriyle Sinan Salgar’dan satin
almigtir. Satin alma bedelinin tamami Sinan Salgar’a 6denmis olup, herhangi bir borg alacak
iliskisi kalmamigtir. Bu satin alma sonucunda, Rowax Global SRL’nin ana faaliyet konusu
yurtici (Romanya) ve yurtdigi pazarlara yonelik paraffin ve emdulsiyon Uretmek, almak ve
satmaktir.

Cosmer Kimya; Sirket'in dzellikle kozmetik ve deterjan Urin pazarindaki etkinligini arttirmak
amaciyla 2013 yilinda %90’i Mercan Kimya, %5’i Gultekin Okay Salgar ve %5’l Berkin Salgar
ve Glltekin Okay Salgar’'in tim hisselerini satin almigtir. Satin alma bedelinin tamami ilgili
sahislara 6denmis olup, herhangi bir borg alacak iliskisi kalmamistir. Bu satin alma sonucunda
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, Cosmer Kimya firmasi Mercan Kimya’nin %100 bagl ortakligi haline gelmigtir. Cosmer
Kimya’nin ana faaliyet konusu yurtici ve yurtdisinda kozmetik, deterjan ve endistriyel Grlnleri
almak ve satmakiir.

Dermokim Kimya; 1995 yilinda Uniteks Kimya San Tic. Ltd. Sti unvani ile Giltekin Okay
Salgar, Berna Salgar, M. Tarik Beyter ve Yasar Salgar tarafindan Denizli’de kurulmustur. Ocak
2004 tarihinde Dermokim K,mya San Tic Ltd $ti olarak unvan degisikligi yapilmistir. 2005
yilinda Berna Salgar,M. Tarik Beyter ve Yagar Salgar hisselerini Berkin Salgar'a devretmigtir.
2014 yihinda Gultekin Okay Salgar ve Berkin Salgar tum hisselerini Sinan Salgar'a
devretmistir. Mercan Kimya, Aralik 2017 tarihinde Sinan Salgar'dan tim hisselerini satin
almistir. Satin alma bedelinin tamami Sinan Salgar’a 6denmis olup, herhangi bir borg alacak
iliskisi kalmamistir. Bu satin alma sonucunda , Dermokim Kimya firmasi Mercan Kimya’nin
%100 bagh ortakhgi haline gelmistir. Dermokim Kimya’nin ana faaliyet konusu yurtici ve
yurtdigi pazarlara yonelik parafin ve emdilsiyon Uretmek, almak ve satmaktir. Dermokim
Kimya, Sirket'in Denizli’de bulunan Uretim tesisi iginde Sirket'ten kiraladigi alanda dretim
yapmaktadir. Bunun yanisira Mercan Kimya ana faaliyet konusu alanindaki tim Grdnlerin
(paraffin, emdulsiyon, vazelin ve likit paraffin) ihracatini ve yurtdisinda transit ticaretini
gerceklestirmektedir.

Mercan Kimya ve bagll ortaklarinin ihracat yaptigi kitalar; Avrupa, Afrika, Asya, Kuzey
Amerika, Guney Amerika ve Okyanusya’dir.

Sirket , 2020 yilinda Biyosidal Grun Gretmek iciin, mevcut fabrika alaninda Teknoloji ve Sanayi
Bakanhgi tarafindan Yatirrm Tegvik Belgesi alarak, ayri bir tesis kurmugtur. Fiili Uretime
gecebilmek icin Saglik Bakanhgrna gerekli bagvurular yapilmig olup, ruhsat izni onay
asamasindadir.

Ayrica Sirket, Denizli’'de bulunan 2 adet GES tesisiyle glines enerjisi Uretimi yaparak,
fabrikada tuketilen elektrik enerijisi giderlerini karsilamakta ve ihtiyag fazlasi elektrigi dagitim
firmalarina satmaktadir.

Sirket, mum, kibrit, kagit, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem,boya kalemi, polisaj, emaye,
kablo, kromaj, hassas dokum, deri, trikotaj, elektronik devre lehimciligi, suntan, yumurta viyold,
beton kalipgilik, beton katki malzemeleri bunlarin disinda muhtelif birgok sanayide kullanilan
teknik 6zelliklerine gore yurtici ve yurtdisi pazarlara yonelik paraffin, emulsiyon, vazelin ve likit
paraffin Uretmek, almak ve satmakatdir. Sirket , 2020 yili Gretimini %33’Unu 51 Ulkeye ihrag
etmektedir.

ihracatin 2018, 2019 ve 2020 yillari igin konsolide cirodaki payi sirasiyla %15,74, %26,23 ve

%39,28'dir.

Yurtici -Yurtdisi Satiglar
Miktar (Ton) 2018 2019 2020
Yurtdigi 6.518 12.600 26.278
Yurtdigi Satig Payi 15,74% 26,23% 39,28%
Yurtigi 34.894 35.438 40.621
Yurtigi Satig pay! 84,26% 73,77% 60,72%

Genel Toplam 41.413 48.039 66.899

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Pay Grubu |Pay (TL Nominal) Oran (%) |Pay Grubu |Pay (TL Nominal) |Oran (%)
Gilltekin Okay Salgar A 4.800.000, 10,67% A 4.800.000( 7,38%
B 13.200.000| 29,33% B 13.200.000| 20,31%
Berkin Salgar A 3.600.000 8,00% A 3.600.000| 5,54%
B 9.900.000 22,00% B 9.900.000| 15,23%
Sinan Salgar A 3.600.000 8,00% A 3.600.000| 5,54%
B 9.900.000| 22,00% B 9.900.000| 15,23%
Halka Arz 0 0 20.000.000| 30,77%
TOPLAM 45.000.000| 100,00% 65.000.000| 100,00%
Finansal Bilgiler
Gelir Tablosu
(TL) 2018 2019 2020
Net Satislar 177,496,515| 212,691,335 326,124,745
Satislarin Maliyeti 140,171,089 -170,712,030| -252,304,532
Brit 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 -1,812,020 -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 23,127,858 19,586,349 48,350,208
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 1,655,433 43,670,997 6,258,603
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler - -8,272,057
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger DgUkIGgu
Kazanglari/Zararlari ve Deger DusUklUgU
Zararlarin iptalleri 1,278,468 -1,099,003 1,076,216
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 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
Kontrol Giic Olmayan Paylar -
Ana Ortaklik Net Kar -2,085,792 10,575,349 30,558,748

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in brat kari, 2018 yilinda 37,3 milyon TL iken , 2019 yilinda %12,5’lik artigla 41,9 milyon
TL’ye , 2020 yihnda ise %75,8'lik artisla 73,8 milyon TL’ye yukselmistir. Sirket’in brit kar marji
2018 yilinda %21 seviyesinde iken 2019 yilinda %19,7’ye gerilemis, 2020 yilinda ise %22,6

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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seviyesine yukselmigtir. Brit kar marjindaki artista, satislarin maliyetinin net satislardaki
bdyimeye kiyasla dusuk, %47,8 oraninda artarak 252,3 milyon seviyesinde gerceklesmesi
etkili olmustur. Satiglarin maliyetinin net satiglara orani 31.12.2020 itibariyle %77,4
seviyesinde gergeklesmigtir.

isletmenin is hacmindeki artisa karsin genel ydnetim giderlerinin satislara orani 2019 yilina
kiyasla azalmistir.Bu sekilde dénceki yila kiyasla %146,9 oraninda artig gosteren esas faaliyet
kari 31.12.2020 itibariyle 48,3 milyon TL seviyesine ulagsmistir.Sirketin esas faaliyet kar marji
da %9,2'den %14,8 seviyesine yukselmistir.

Sirket 2018 yilinda 2.085.792 TL net dénem zarari, 2019 yilinda 10.575.349 TL, 2020 yilinda
ise 30.558.748 TL net donem kar1 yazmigtir.

Karhlik oranlari agsagidadir:

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Brut Kar Marji 21.03% 19.74% 22.64%
Faaliyet Kar Marji 13.03% 9.21% 14.83%
FAVOK Marji 14.51% 12.73% 16.78%
Net Kar Marij -1.80% 4.97% 9.37%

Sirket’in finansal borglari banka kredileri ile finansal kiralama islemlerinden kaynaklanan
borglari olup, 31.12.2020 tarihi itibariyla 173,2 milyon TL olan finansal borg¢larin 9,0 milyon TL
tutarindaki kismi Avro cinsi borglardan, kalani ise TL cinsi bor¢lardan olusmaktadir.

Finansal Borg¢lar

TL 2018 2019 2020

Kisa Vadeli Banka Kredileri 69,034,792 48,545,465 34,571,732
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kisimlari 53,425,411 49,548,828 85,589,194
Uzun Vadeli Banka Kredileri 42,220,370 19,661,718| 43,886,479
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 3,822,882 2,958,366 2,665,287
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 8,122,648 6,379,497 6,469,376
Toplam 176,626,103| 127,093,874| 173,182,068

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Borglarin 6zkaynaklara ve FAVOK’e orani ise asagidaki gibidir.

TL 2018 2019 2020

Finansal Borg¢lar 176,626,103|127,093,874| 173,182,068
Eksi: Hazir Degerler 14,831,507 8,630,838 18,165,892
Net Borg 161,794,596|118,463,036| 155,016,176
Toplam Ozkaynak 24,404,800| 46,724,001| 74,034,646
Net Borg/Ozkaynaklar 6.63x 2.54x 2.09x
FAVOK 25,756,285 27,067,377| 54,739,482
Net Borg/FAVOK 6.28x 4.38x 2.83x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazrlanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsi

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

Hesaplamalarda risksiz faiz orani 2021 igin 10 yilhk aktif tahvil olarak kabul edilen
TRT131130T14 ISIN kodlu 13.11.2030 itfa tarihli hazine i¢ bor¢clanma tahvilinin birlesik faizi
25.03.2021 tarihi itibariyle kapanisi %18,22 olarak alinmis, 2030’a kadar ise dusurulerek
2030’da %12 olarak alinmistir. Beta 1 alinmisg, piyasa risk primi 2021 icin %6,5, daha sonraki
yillar icin ise %6 alinmigtir. Kurumlar vergisi %20 kabul edilmigtir. TL bor¢lanma maliyeti
2021'de %24,22 iken , 2030’a kadar duserek , 2030'da %17,5’e gerilemektedir. Sirket risk
primi ise 2021 icin %6, devam eden yillarda ise %5,5 olarak alinmigtir.

Bunlarin sonucunda AOSM 2021'de %21,44'den baglayarak 2030’'da %15,55'e
gerilemektedir.

Tum varsayimlarin altinda serbest nakit akigi projeksiyonlari, %5 u¢ buyume degeri ve
yukarida bahsedilen AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket'in 31 Aralik 2020
tarihindeki 155 milyon TL'lik net borg tutari eklendiginde, 435,4 milyon TL tutarinda Piyasa
Degerine ulasiimaktadir. Sirket'in 45 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan
pay basina deger 9,68TL’dir.

B 0 0 0 024 0 026 0 028 029 030
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 Biyime 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| 1,344,556
SMM/Ciro 77.4%| 77.0%| 76.8%| 76.7% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5% 76.5%
Brit Kar 90,476/ 112,226| 137,326 165,980| 199,744| 236,257| 276,793| 321,429| 368,870, 413,034
Yillk Blyime 22.6% 24.0% 22.4% 20.9% 20.3% 18.3% 17.2% 16.1% 14.8% 12.0%
Brit 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 Blylime 22.8%| 28.9%| 25.2%| 23.1% 21.6% 20.5% 18.0% 16.1% 16.5% 12.0%
Faaliyet Kar Mariji 11.9% 12.5% 12.9% 13.2% 13.5% 13.7% 13.8% 13.8% 14.0% 14.0%
FAVOK 54457| 68536 84317 102429 123187 148223 174833 202941 236142 264400
Yillik Biyime 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 igletme 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 Stresi(Guin) 80 80 80 80 80 79.57 79.57 79.57 79.57 79.57
Ticari Borglar 20,261| 24,617| 29,786| 35,799 42,604 50,391 59,037 68,558 78,677 88,096
Odeme Siiresi(Giin) 24 24 24 24 24 23.92 23.92 23.92 23.92 23.92
Stoklar 67,466/ 81,972| 99,182| 119,207| 141,864| 167,797 196,587 228,289| 261,983 293,349
Stok Cevirme(Giin) 80 80 80 80 80 79.63 79.63 79.63 79.63 79.63
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%
Yatirm Harcamalari 7,941 8,338 8,755 9,192 9,652 11,471 11,711 13,599 15,606 17,475
Yatirimlar/Ciro 2.0% 1.7% 1.5% 1.3% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar 10451 13472 16863| 20764 25242 30410 35887 41655 48518 54323
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 Akimi 57,353 | 14,620 | 17,151 | 19,600 22,051 24,227 26,657 27,814 29,825 32,053

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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INA Sonucu (Bin TL)

Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 271,351
Terminal Nakit Akimlari 1,291,005
Terminal Nakit Akimlarinin BugUnku Degeri 319,087
Firma Degeri 590,437
Net Borc 155,016
Ozsermaye Degeri 435,421
Odenmis Sermaye (31.12.2020) 45,000
Pay Basina Deger 9.68

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Yurti¢i carpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alanina mumkuin oldugu kadar yakin sirketler
secilmeye galisiimistir. BiST kapsaminda Sirket’e birebir benzer faaliyetleri bulunan herhangi
bir sirket tespit edilememigstir. Bununla birlikte XKMYA endeksi kapsamina giren kimya, petrol
ve plastik sektorinde faaliyet gOsteren sirketler incelenmistir. Buna gore 25 Mart 2021 tarihi
kapanig! itibariyla Borsa istanbul’da islem géren, kriterlere uyan kimya, petrol ve plastik
sektorl sirketlerinin piyasa ¢arpanlari asagidaki tablodadir.

FAVOK

Piyasa Degeri  Mariji
Benzer Sirketler (TL) (%) F/IK PD/DD FD/FAVOK  FD/S
Aksa Akrilik 5,018,125,000 22.4% 10.61 1.8 641 1.13
Acipayam Seliiloz 221,724,756 19.3% 16.23 3.04 17.39 3.00
Alkim Kimya 2,554,500,000 29.7% 12.03 4.65 9.61 2.65
Gediz Ambalaj 414,305,280 30.8% 10.87 2.52 8:06 2.15
DYO Boya 1,375,000,000 21.1% 17.76 3.53 522 0.99
Mega Polietilen 299,440,000 42% 13.15 4.49 13.94 675
Sekuro Plastik 492,639,800 14.3% 14.83 2.15 944 1.36
Seyitler Kimya 770,000,000 21.4% 24.06 8.05 31.92 6.65
Sodas Sodyum Sanayii 592,800,000 25.4% 22.51 2251 2251 2251
Temapol Polimer Plastik 258,693,750 22.4% 15.56 3.67 10.59 211
Orma Orman Mamdilleri 563,040,000 20.3% 08:00 1.08 +55 1.36

Medyan 21.89% 15.19 3.53 15.67 211

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Carpan Analizinde Kullanilan Veriler

(TL) 31.12.2020

Net Satiglar 326,124,745
Diizeltiimis FAVOK 45,059,964
Amortisman ve itfa Payi Gideri 6,389,274
Diizeltiimis VAFOK 38,670,690
Net Kar 30,558,748
Ozkaynak 74,034,646
Odenmis Sermaye 45,000,000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’'in 31.12.2020 itibari ile net borcu agagidadir

(TL) 31.12.2020

+Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 34,571,732
+Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 85,589,194
+Kiralamalar 9,134,663
+Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 43,886,479
-Nakit ve Benzerleri 18,165,892
=Net Borg¢ 155,016,176

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplamalarda FD Carpanlari kendi i¢lerinde %50 agirlik ve Piyasa Degeri ¢arpanlari kendi
iclerinde %50 agirliklandirilmis ve neticede yine Agirlikli Ortalama Hedef piyasa degeri
hesaplanirken her garpan grubuna yine esit agirlik verilmistir.

Hesaplanan
Ozsermaye Degeri
+FD Carpanlariyla (TL) Agirlik(% Sonug(TL)
FD/FAVOK Medyani-Net Borg 550,861,168 50.0% 275,430,584
FD/S Medyani - Net Borg 534,094,903 50.0% 267,047,451
Aglrllkll Ortalama FD Garpani 100.0% 542,478,035
Hesaplanan
Ozsermaye Degeri Agirhk
+Piyasa Degeri Carpanlariyla (TL) (%) Sonug(TL)
F/K Medyani 464,238,188  50.0% 232,119,094
PD/DD Medyani 261,057,999  50.0% 130,525,999
Aglrllkll Ortalama Piyasa Garpani 100.0% 362,648,093
Hesaplanan
Ozsermaye Degeri Agirhk
=Agirhkh Ort. Hedef Piyasa Degeri (TL) (%) Sonug(TL)
FD Carpani 542,478,035 50.0% 271,239,018
Piyasa Carpani 362,648,093 50.0% 181,324,047
Aglrllkll Ortalama Piyasa Garpani 100.0% 452,563,064
iskontosuz Pay Degeri(TL) 10.06

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yurtdisi benzer sirketlerde 2020 yilinda pozitif FAVOK ve/veya operasyonel nakit akimi reten
tek bir sirket bulunmasi sebebiyle hesaplamalara katilmamigtir.

Carpan analizinde baz alinan BIST [Sektor] Endekslerinin 25.03.2021 tarihindeki degerleri

asagidadir

F/IK PD/DD | FD/FAVOK | FD/FVOK | FD/S
BIST 100 17.71 451 14.00 18.13 1.81
BIST Sinai 25.93 3.85 26.75 24.06 2.18
BIST Kimya, Petrol, Plastik 26.27 5.13 27.24 44.76 2.48

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Analizde segilen sektorler esit oranda agirliklandirilarak ¢arpanlarin Sektérel ortalamalari
hesaplanmistir.

Hesaplanan Ozsermaye Degeri(TL)

Agirhik
+FD Carpanlariyla XU100 XUSIN XKMYA (%) Sonug(TL)
33.3% 33.3% 33.3% 100.0%
FD/FAVOK Medyani-Net Borg 475,856,918 1,050,453,783 1,072,588,020 33.3% 866,298,707
FD/FVOK Medyani-Net Borg 546,246,633 775,257,216  1,575,725,211 33.3% 965,742,055
FD/S Medyani-Net Bor¢ 434,471,667 555,618,230 654,087,607  33.3% 548,058,620
Aglrllkll Ortalama FD Garpani 100.0% 793,365,667
Hesaplanan Ozsermaye Degeri(TL)
Agirhk
+Piyasa Degeri Garpanlariyla XU100 XUSIN XKMYA (%) Sonug(TL)
33.3% 33.3% 33.3% 100.0%
F/K Medyani 541,344,610 792,478,974 802,904,730 50.0% 712,242,059
PD/DD Medyani 334,030,072 284,795,740 379,705,903  50.0% 332,843,572
Aglrllkll Ortalama FD Carpani 100.0% 522,542,816

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST 100, BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol, Plastik sektérleri icin FD/FAVOK,FD/FVOK,
FD/S, F/K, PD/DD garpanlari kullanigarak ulasilan hedef piyasa degeri 657,9 milyon TL, hisse
basina hedef fiyat ise 14,62 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sektor Carpanlar Yaklagimi Altinda Hedef Piyasa Degerinin Hesaplanmasi
=Agirlikh Ort. Hedef Piyasa Degeri Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk(%) Sonug(TL)

FD Carpani 793,365,667 50.0% 396,682,834

Piyasa Carpani 522,542,816 50.0% 261,271,408
Aglrllkll Ortalama Ozsermaye Degeri 100.0% 657,954,241
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 14.62

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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SONUC

indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimi altinda hesaplanan 6zsermaye dederine %50, kendi
icinde esit agirliklandirilan yurtici benzer sirket ve sektdr ¢carpanlarina %50 agirlik verilerek
495,3 milyon TL tutarinda halka arz dncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir.Bu da pay
basina 11,01 TL olmaktadir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %5 halka arz
iskontosu uygulandiginda pay basina 10,46 TL'lik halka arz fiyat araligi Ust sinirina ve %20

halka arz iskonto orani uygulandiginda, pay basina 8,81 TL’lik halka arz fiyat aralidi alt sinirina
ulasiimaktadir.

Degerleme Sonucu

Hedef Deger Agirlik Sonug

1.Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 435,420,960 217,710,480
2.Piyasa Carpan Analizi 555,258,653 277,629,326
Benzer Firma 452,563,064
Sektor 657,954,241
Agirhklandinimig Hedef Piyasa Degeri 495,339,806
Cikarimis Sermaye 45,000,000

Pay Basina Deger

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

(TL) Hedef Ozsermaye Degeri
Cikarilmis Sermaye 45,000,000
Adrirliklandirimis Hedef Piyasa Degeri 495,339,806
iskonto Sonrasi Hedef Piyasa Degeri/ Pay Fiyati Ust Sinir Alt Sinir
iskonto Orani 5% 20%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 470,572,816 396,271,845
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 10.46 8.81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki Goriglimiiz

Al Capital Yatirm tarafindan Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.§ (Mercan Kimya) igin
gerceklestirilen fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gOsterilen sektére yonelik
gerceklestirilen degerlendirme g¢alismasinda, yeterli ve aydinlatici bilgilerin yatinmciya
sunulmus oldugunu diasunadyoruz.

Degerleme calismasinda Nakit Akimlari(INA) ve Carpanlar Analizinde de F/K, PD/DD,
FD/FAVOK, FD/FVOK, FD/S carpanlar ydntemlerine gore 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Sirketin  faaliyetleriyle birebir uyusan sirket olmamasina ragmen segilen Yurtigi
Karsilagtirilabilir sirketlerin uygun oldugunu disiiniiyoruz. BIST 100, BIST Sinai ve BIST
Kimya, Petrol, Plastik endeskleri garpanlariyla hesaplamalar makuldir

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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INA analizinde risksiz faiz oranin hizli digusle 2030’a kadar %12 ‘ye indirilmesini optimistik
buluyoruz. Oranlarin daha vyukseklerde alinmasi hesaplanan &6zsermaye degerini
dustrecektir.

Ayrica Carpanlar ydntemine %50, INA ydéntemine de %50 agirlik verilmesini, Carpan analizi
cok detaylandirildigi icin dogru bir yaklasim olarak gériyoruz.

INA yonteminde kullanilan verilerin Sirket yonetiminden gelecek vyillara iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturuldugu ve A1 Capital Yatinm tarafindan incelenerek
projeksiyonlarda kullanildigini distniyoruz.

Sonug olarak, hesaplanan Sirket birim pay degeri olan 11,01 TL Gzerinden taban fiyat 8,81TL
icin %20 ve tavan fiyat 10,46 TL igin %5 halka arz iskontosu uygulanmis olmasini makul
buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



