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Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (“Sirket”, “Mercan Kimya”)
ana faaliyet konusu parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit parafin Gretmek, almak ve
satmaktir. Sirket, i¢ ve dis pazarlara yonelik parafin, parafin yaglari ve parafinik
emiilsiyonlar tiretmektedir. Yurtigindeki tedarikgi firma Tiirkiye Petrol Rafinerileri
Anonim Sirketi’nden sinirlthammadde temini nedeniyle yurtdisindan hammadde
ithal etmektedir.

Mercan Kimya 1977 yilinda Denizli'de Uretim faaliyetlerine baslamistir. Sirket,
yurt ici ve yurt disi pazarlara yonelik parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit parafin
Uretmektedir. Denizli’deki fabrikanin yani sira, bagh ortakligi olan S.C. Rowax
Global SRL isimli Romanya fabrikasinda, Mercan Kimya {rliin portfoyu
Uretilmekte ve basta Dogu Avrupa bolgesi olmak lizere Avrupa pazarina Griin
satisl yapilmaktadir. Sirket, mum, kibrit, kagit, tekstil ve sunta gibi 22 farkl
sektorde kullanilan gesitli teknik 6zelliklere sahip, parafin ve parafinden mamul
Urlinler Gretmenin yaninda, basta kozmetik firmalari olmak tizere saglk ve metal
endustrilerinde de kullanilan teknik ve kozmetik saflikta vazelin Gretimi
gerceklestirmektedir. Ayrica, pandemi slrecinde olusan talebi karsilamak Gzere
Saglik Bakanligindan ruhsath yilizey dezenfektani liretmeye baslamistir. Sirket,
2021 yih Mayis ayindan beri BIST Ana Pazarda islem gérmektedir.

Sirketin yurtigi pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerin
incelenmesi ve kimya sektortindeki daralmanin etkisiyle uzun vadeli notu (TR) A+
ve kisa vadeli notu (TR) Al olarak glincellenmistir.

Onceki Not (14 Subat 2025):
Uzun Vadeli :(TR)A

Kisa Vadeli  :(TR) Al

Gorinum

Sirket, KGK tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayinlanan
“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama
Rehberi”ne istinaden 31 Aralik 2023 tarihli veya takip eden kapanis
doénemlerinde sona eren yila iliskin konsolide finansal tablolarini TMS 29 “Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardini uygulayarak
hazirlamistir.

Sirket’in 2025 yil sonu itibariyla dnceki yilin ayni dénemine gore dénen varliklari
%3,1 oraninda azalirken, duran varlklari %18,3 ve aktifleri %10,3 oraninda

blyumustir. Sirket’in ticari alacaklar %18,5 azalarak 513,4 milyon TL (2024: 629,7 milyon TL), ticari borglari %24 artarak
189,5 milyon TL (2024: 152,8 milyon TL), stoklari %28,1 artarak 428 milyon TL (2024: 334,2 milyon TL) olarak gerceklesmistir.

2025 yilsonu itibariyla Sirket’in toplam ylkimlGliga 1,5 milyar TL, toplam finansal borcu 1 milyar TL olup net finansal borcu
812,9 milyon TL'dir. Finansal borcun %87,6’s1 kisa vadelidir. Ayni donemde net yabanci para pozisyonu (-) 179,1 milyon TL
(2024: (+) 107,5 milyon TL) yabanci para cinsinden riskinin kontrol edilebilir seviyede oldugu kanaatine variimistir.

Sirket’in Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kari (FAVOK)?, 2024 yili sonunda %12,3 oraninda gerceklesirken, 2025 yili sonunda

%21,8 oraninda gergeklesmistir.

Yukarida belirtilen faktorler dikkate alinarak, kisa ve uzun vadeli gérinimi “Stabil” olarak belirlenmistir.

1 FAVOK: Esas Faaliyet Kari + Amortisman
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Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bollimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit
akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar
mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak
firmanin temerrit noktasina olan uzakligini élger. Bu analiz, SAHA’nin Tirkiye’'deki sirketleri kapsayan 6zgiin istatistiksel
¢alismasina dayandirilmaktadir. Sektor mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son dénem mali performanslari
ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler
bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimliltklerin
yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektoér analizinde; sektoriin niteligi ve biyime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar pay! ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikiumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimuzi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorlisimuzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dusik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)

ihra¢ derecelendirmelerinde ilk lic kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
Donem Donem Kademesi
E-IT-E; 22/;\ Birinci En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukimlulUklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal ylkumliliiklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini 6nemli sayillmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglincii Finansal yukumlullklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylkimldluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiincii ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe o e g . . o
ve degisimler dolayisiyla yUkimlilugini vyerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yliz yuze.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet isve, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimltlGagin
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altincl olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragcinin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm vyapilabilir kategorisinin oldukg¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yliktumluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirket finansal yakimltllklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Mercan Kimya
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmustir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya c¢lkmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag¢ ettikleri bor¢lanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi,
belli bir yatirnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigl hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin lglincl sahislara yanhs veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2026, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklari sakhidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda
sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basiimasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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