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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay Tebligi’nin
29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Mercan
Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Mercan Kimya” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 29 Mart 2021 tarihli A1 Capital
Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Mercan Kimya
Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif
degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki
gorust olup, yatirm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Mercan Kimya 2004 yilinda Denizli'de 20.000 m2’lik arazi lizerine kurulmus olup, konusunda uzman personeliyle faaliyet
gostermektedir. Sirket’in esas olarak faaliyet gosterdigi alanlar parafin, emilsiyon, vazelin ve likit parafin Gretmek, almak ve satma
ve ayni zamanda Tirkiye’'nin ilk parafin tGreten firmalarindan biri olma 6zelligini tagimaktadir.

Sirket’in bunyesinde 3 grup sirketi bulunmaktadir. Bunlar; Rowax Global SRL, Cosmer Kimya ve Dermokim Kimya’dir. Rowax Global
SRL; 2015 yilinda Sirket’in kiiresel pazarda etkinligini arttirmak amaciyla, Sinan Salgar’in %100 hissedarliginda Romanya’da kurularak
faaliyetlerine baslamistir. Grup Sirket’in ana faaliyet konusu Romanya ve yurtdisi pazarlara yonelik parafin ve emiilsiyon tretmek,
almak ve satmaktir.

Cosmer Kimya; 2013 yilinda Sirket’in kozmetik ve deterjan lrin pazarindaki etkinligini arttirmak amaciyla Mercan Kimya’'nin
%90,Gliltekin Okay Salgar’'in %5 ve Berkin Salgar'in %5 hissedarliginda istanbul’da kurulmustur. Grup Sirket’in ana faaliyet konusu
yurtici ve yurtdisinda kozmetik, deterjan ve endistriyel tirlinleri almak ve satmaktir.

Dermokim Kimya; 1995 yilinda Uniteks Kimya San. Tic Ltd. Sti. unvani ile Gliltekin Okay Salgar, Berna Salgar, M. Tarik Beyter ve Yasar
Salgar tarafindan Denizli’de kurulmustur. Ocak 2004 tarihinde yapilmig olan unvan degisikligi ile sirket faaliyetlerine Dermokim Kimya
San. Tic. Ltd. Sti. olarak devam etmektedir. Grup Sirket’in ana faaliyet konusu, parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit parafin ihracatini ve
yurtdisinda transit ticaretini gerceklestirmektedir.

Sirket ve Bagh ortakliklari; Avrupa, Afrika, Asya, Kuzey Amerika, Gliney Amerika ve Okyanusya kitalarina ihracat yapmaktadir.
Sirket Denizli’de bulunan 2 adet GES tesisiyle glines enerijisi Uretimi yaparak fabrikada kullanilan elektrik enerjisini bu yontemle
kasilamakta ve ihtiyag fazlasi elektrigi ise elektrik dagitim firmalarina satmaktadir.
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Mercan Kimya’nin 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin gelirlerinin Grin gruplarina gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Net Satislarin Dagihimi (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Uriinler Hasilat (milyon TL) Hasilat (%) Hasilat (milyon TL) ‘ Hasilat (%) ‘ Hasilat (milyon TL) Hasilat (%)
Parafinler 74.614.725,57 42,04% 80.085.355,65 ‘ 37,65% ‘ 140.482.228,49 43,08%
Heavy Parafin 48.451.780,94 27,30% 45.404.847,00 21,35% 62.968.323,41 19,31%
Beyaz Parafin 13.335.440,57 7,51% 15.125.533,56 7,11% 61.443.161,95 18,84%
Ticari Parafin* 12.827.504,06 7,23% 19.554.975,09 9,19% 16.070.743,13 4,93%

Emdiilsiyon

43.730.925,75 ‘

24,64%

49.942.613,38 ‘ 23,48% ‘

59.574.317,95 ‘

18,27%

43.730.925,75 24,64% 49.942.613,38 23,48% 59.574.317,95 18,27%

Vazelin

2.837.551,78

1,60%

6.922.389,29

3,25%

7.046.639,51

2,16%

2.837.551,78 1,60% 6.922.389,29 3,25% 7.046.639,51 2,16%

Likit Parafin

Likit Parafin 610.828,05 0,34% 587.358,94 0,28% 455.331,32 0,14%

610.828,05

0,34%

587.358,94

0,28%

455.331,32

0,14%

Diger** 55.702.483,71 ‘ 0,31 75.153.618,57 ‘ 0,35 ‘ 118.566.228,05 ‘ 0,36
Genel Kimyasallar 27.135.334,62 15,29% 26.984.699 12,69% 40.916.075 12,55%
Yuzey Aktifler 6.334.834,25 3,57% 23.846.679 11,21% 31.219.028 9,57%
Triger - 0,00% 1.979.760 0,93% 11.070.521 3,39%
Esanslar 3.279.333,47 1,85% 3.713.835 1,75% 6.908.805 2,12%
Aktifler 4.927.100,60 2,78% 3.897.889 1,83% 5.578.416 1,71%
Solventler 2.828.529,71 1,59% 3.330.180 1,57% 4.780.732 1,47%
Koruyucular 2.551.725,33 1,44% 2.903.413 1,37% 4.565.936 1,40%
Sedefler&Boyalar 833.236,46 0,47% 1.484.232 0,70% 2.275.692 0,70%
UV Filtreler 1.256.145,30 0,71% 1.010.143 0,47% 1.989.274 0,61%
Losyon Pompasi - 0,00% 43.641 0,02% 1.671.148 0,51%
Bitkisel Ekstrakt ve Yaglar 610.034,00 0,34% 982.833 0,46% 1.377.087 0,42%
Kondisyonerler 319.564,71 0,18% 1.004.305 0,47% 1.212.879 0,37%
Bittimler - 0,00% 49.526 0,02% 854.211 0,26%
Silikonlar 1.710.669,12 0,96% 717.234 0,34% 464.642 0,14%
Deri Kimyasallari 31.949,80 0,02% 298.788 0,14% 405.883 0,12%
Kimyasal Maddeler 1.571.277,40 0,89% 656.431 0,31% 308.570 0,09%
Tekstil - 0,00% 26.744 0,01% 143.220 0,04%
Diger Kimyasallar 627.739,57 0,35% - 0,00% - 0,00%
Hizmet Satigi ¥** 1.685.009,37 0,95% 2.223.286 1,05% 2.824.108 0,87%
Genel Toplam 177.496.514,85 100,00% 212.691.335,83 100,00% 326.124.745,31 100,00%

Kaynak: Mercan Kimya [zahname

*Ticari Parafin: Sirketin lretmedigi direkt ticari mal niteliginde alip sattigi drdinlerdir.

**Sirketin ana faaliyetinin disindaki riinlerin satiglarini ifade etmektedir.

***Hizmet Satisi: Sirket biinyesinde bulunan 2 adet GES'e ait (Glines Enerjisi Santrali) elektrik satis gelirleridir.

(@) OYAK YATIRIM bir (ovax
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 20.000.000 TL Sermaye Artirimi yoluyla planlanmistir. Ortak satisi yoluyla ihrag planlanmamaktadir.
Dolayisiyla, Sirket’in mevcut 45.000.000 TL tutarindaki gikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 65.000.000 TL olacaktir. Halka arz
fiyat1 8,81 TL— 10,46 TL olarak belirlenirken, Halka Arz BuyuklGgi 176.200.000 TL —209.200.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka
arz sonrasl piyasa degeri 572.650.000 TL — 679.900.000 TL olacaktir. Talep toplama islemi 20-21 Mayis 2021 tarihleri arasinda
“Borsada Satis - Degisken Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligl” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Ana
Pazar’da islem gérecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, Sirket Yénetim Kurulu, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan paylar da dahil olmak (izere
dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhit etmistir. Buna ek olarak, Sirket'in mevcut ortaklari Giltekin Okay
SALGAR, Berkin SALGAR ve Sinan SALGAR, halka arz edilen paylar hari¢ olmak lizere sahip olduklari paylari, sirket paylarinin Borsa'da
islem goérmeye baslamasindan itibaren, paylarin borsadan fiyatindan bagimsiz olarak, 1 yil siireyle hicbir sekilde Borsa'da
satmayacaklarini ve Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildireceklerini
taahhit etmislerdir.

Talep Toplama Tarihleri 20-21 Mayis 2021

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

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “En lyi Gayret Araciligl” ve “Borsada Satis-Degisken Fiyat ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 45.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 20.000.000 TL nominal (Sermaye Artisi)

Halka Arz Orani %30,77

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi 65.000.000 TL

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Ana Pazar

Sirket Yonetim Kurulu, paylarin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye
baslamasindan itibaren bir yil boyunca bedelli sermaye artirmi
yapilmamasina ve dolagimdaki pay miktarinin bu suretle artirilmamasina,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina ya da dolasimdaki pay miktarinin
artmasi neticesini doguracak herhangi bir karar alinmamasina, bu siire
boyunca yeni bir satis veya halka arz halka arz yapilacagina dair ya da
dolagimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak herhangi baska bir
aciklamada bulunulmamasina ve bu dogrultuda mevcut ortaklardan da
taahhitlerin alinmasina karar verilmistir.

Taahhiitler
Sirket'in mevcut ortaklar Giltekin Okay SALGAR, Berkin SALGAR ve Sinan
SALGAR, Sirket sermayesinde sahip olduklari paylari, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul'da islem gormeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan
bagimsiz olarak, bir yil sireyle hicbir sekilde Borsa'da satmayacaklarini ve
borsa disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi
olacagini alicilara bildireceklerini, ayrica Sirket sermayesinde sahip olduklari
paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satisini doguracak sekilde
herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini kabul, beyan ve taahhiit
etmislerdir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortak Unvani/Adi Soyadi Pay Grubu

Halka Arzdan Once

Halka Arzdan Sonra

TL (%) TL (%)
A 4.800.000 10,67 4.800.000 7,38
Gultekin Okay SALGAR
B 13.200.000 29,33 13.200.000 20,31
A 3.600.000 8,00 3.600.000 5,54
Berkin SALGAR
B 9.900.000 22,00 9.900.000 15,23
A 3.600.000 8,00 3.600.000 5,54
Sinan SALGAR
B 9.900.000 22,00 9.900.000 15,23
Halka Agik Pay Tutari - - 20.000.000 30,77
Toplam 45.000.000 100,00 65.000.000 100
Kaynak: Mercan Kimya izahname
5- Halka Arz Gerekgeleri
- Sirket’in kaynak yapisinin giiglendirilmesi
- Sirket degerinin 6ne ¢ikarilmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi.
- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha uygulanmasinin giglendirilmesi
- Sirket’in bagh ortakliklarina yatirirm sermayesi ilave edilmesi
- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclenmesi
6- Finansal Tablolar
Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020
Hasilat 177.496.515 212.691.335 326.124.745
Satislarin Maliyeti 140.171.089 170.712.030 252.304.532
Briit Kar (Zarar) 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
Arastirma ve Gelistirme 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 (Zaran) 23.127.858 19.586.349 48.350.208
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.655.433 43.670.997 6.258.603
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - -8.272.057 -
TFRS 9 Uyarinca vBeIlrI.t.enfen"Df.ger Du5uk|ugy Ka%anglarl 1.278.468 -1.099.003 1.076.216
(Zararlan) ve Deger Duistiklugu Zararlarinin Iptali
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 26.061.759 53.886.286 55.685.027

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.




Finansman Gelirleri 15.736.662 4.447.498 28.028.372

Finansman Giderleri -44.357.976  -38.423.359  -46.139.052
Net Finansman Giderleri -28.621.314  -33.975.861 -18.110.680
siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) -2.559.555 19.910.425 37.574.347
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 473.763 -9.335.076 -7.015.599
Donem Vergi (Gideri) Geliri -1.278.845 -3.254.067 -5.381.323
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 1.752.608 -6.081.009 -1.634.276
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) -2.085.792 10.575.349 30.558.748
Doénem Kari (Zarari) -2.085.792 10.575.349 30.558.748
Donem Karinin (Zararinin) Dagihmi -2.085.792 10.575.349 30.558.748
Ana Ortakhk Paylari -2.085.792 10.575.349 30.558.748

Kaynak: Mercan Kimya Bagimsiz Denetim Raporu

Bilango (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen Varliklar 154.229.951 112.208.429 199.849.814
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.831.507 8.630.838 18.165.892
Finansal Varliklar 6.932.200 1.020.885 48.572
Ticari Alacaklar 57.650.031 51.706.338 90.097.161
Diger Alacaklar 20.127.393  2.198.459  4.938.940
Tirev Araglar - 39.847 -
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 2.070.539 147.193 2.092.149
Stoklar 28.756.611 42.845.827 79.692.314
Pesin Odenmis Giderler 506.838 1.842.334 1.407.331
Diger Dénen Varliklar 286.240 3.776.708 3.407.455
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 23.068.592 ) -
Duran Varliklar 61.124.679  85.959.840  82.616.526
Ticari Alacaklar 2.110.106 13.670.864 181.558
Diger Alacaklar 24.768 6.768 35854
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 20.445.610 33.101.953 37113.627
Maddi Duran Varlilar 10.559.620 18.195.209 31.460.811
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.589.028 20.709.920 13.235.658
Pesin Odenmis Giderler 97.747 35.052 589.018
Ertelenmis Vergi Varligi 6.297.800 240.074 i
TOPLAM VARLIKLAR 215.354.630 198.168.269 282.466.340
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 139.848.462 124.335.209 155.095.255
Kisa Vadeli Borglanmalar 72.857.674 51.503.831 37.237.019
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 53.425.411 49.548.828 85.589.194
Diger Finansal YikUmlultkler 7.411 34.378 12.624

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



Tirev Araglar - 265.449 -

Ticari Borglar 8.525.393 13.434.569 14.159.481
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.128.830 969.951 1.491.977
Diger Borglar 208.729 1.532.405 388.026
Ertelenmis Gelirler 3.237.506 2.428.949 10.339.798
Donem Kari Vergi YukimlalGga i 3.097.860 768.891
Kisa Vadeli Karsihklar 457 508 1.518.989 4.826.330
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler - - 281.915
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 51.101.368 27.109.059 53.336.439
Uzun Vadeli Borglanmalar 50.343.018 26.041.215 50.355.855
Uzun Vadeli Karsiliklar 758.350 1.067.844 1.659.423
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlGga - - 1.321.161
OZKAYNAKLAR 24.404.800 46.724.001  74.034.646
Ana Ortakhga Ait Ozkaynak 24.404.800 46.724.001 74.034.646
Odenmis Sermaye 30.000.000 45.000.000  45.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelir (Giderler)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelir (Giderler)

-554.240 -636.793 -928.960

- -251.965 -3.237.908

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.280.018 1.612.190 1.715.043
Gecgmis Yillar Karlari/(Zararlar) -4.235.186 -9.574.780 927.723
Net Dénem Kari veya Zarari -2.085.792 10.575.349 30.558.748
Kontrol Glici Olmayan Paylar - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 215.354.630 198.168.269 282.466.340
Net Borg¢ 161.802.007 118.497.414 155.028.800
isletme Sermayesi 77.881.249 81.117.596 155.629.994

Kaynak: Mercan Kimya Bagimsiz Denetim Raporu

7- Mercan Kimya’nin Giiglii Yonleri

a. Turkiye’'nin ilk parafin treten firmalarindan biri olmasi

b. Glgli bliyiime hedeflerine sahip olmasi

c. Kiresel pazarda etkinliklerinin bulunmasi

d. Faaliyet gosterdikleri endistrilerin bliyiime egiliminde olmasi
e. Net satislarda biylmenin gerceklesmesi

f. Esas faaliyetlerden gelen kur farki gelirinin ylksek olmasi

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan A1l Capital’in hazirladi§l 29 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin
sonuglari agagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

A1 Capital, piyasa ¢arpanlari ydnteminde Sirket’le benzer faaliyet alanina sahip sirketler secmeye 6zen géstermistir. Ancak BIST
kapsaminda Sirket’e birebir benzer faaliyetleri bulunan herhangi bir sirket tespit edilememistir. Bu yontemde, s6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satislar carpanlari baz alinarak analiz yapilmigtir.

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler (TL)

Net Satislar 326.124.745
Diizeltilmis FAVOK* 45.059.964
Amortisman ve itfa Payi Giderleri 6.389.274

Diizeltilmis VFOK* 38.670.690
Net Kar 30.558.748
Ozkaynak 74.034.646
Odenmis Sermaye 45.000.000

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu
*Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri FAVOK ve VFOK hesabinda dikkate alinmamustir.

Yurtici Benzer Firma Garpanlan Yaklasimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesabi

FD Carpanlarniyla Hesaplanan Gzsermaye Degeri (TL) Agirlik (%) Sonug (TL)
FD/FAVOK Medyani - Net Borg 5.508.618 50,0% 275.430.584
FD/Satislar Medyani - Net Borg 534.094.903 50,0% 267.047.451
Agirlikh Ortalama FD Carpani 100,0% 542.478.035
Piyasa Degeri Carpanlariyla Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik (%) Sonug (TL)
F/K Medyani 464.238.188 50,0% 232.119.094
PD/DD Medyani 261.057.999 50,0% 130.528.999
Agirlikh Ortalama FD Carpani 100,0% 362.648.093
Agirlikh Ort. Hedef Piyasa Degeri Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik (%) Sonug (TL)
FD Carpani 542.478.035 50,0% 271.239.018
Piyasa Garpani 362.648.093 50,0% 181.324.047
Agirlikh Ortalama FD Carpani 100,0% 452.563.065
iskontosuz Pay Degeri (TL) 10,06

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” ydnteminde, A1 Capital 2021-2030 yillari i¢cin projeksiyon gerceklestirmistir.

Rapor’da AOSM’nin %21,44 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit indirgeme orani kullanilmistir. Risksiz faiz
orantigin, piyasada halihazirda 10 yillik vadede aktif tahvil kabul edilen 13.11.2030 itfa tarihli hazine i¢ borglanma tahvilin bilesik
faizin 25.03.2021 tarihi itibariyla kapanisi olan %18,22 baz alinmigtir. Hisse senedi risk primi igin gerek yurt i¢i gerekse yurt disi
piyasalardaki yiksek volatilite ve gelecege yonelik belirsizliklerden dolayi ihtiyarli davranmak adina 2021 yilinda %6,5, tahmin
déneminin kalan yillarinda (2022-2030) %6,0 oraninda kullaniimasi uygun gorilmastiir. Beta katsayisi “1” olarak hesaplamalara
dahil edilmistir. Borglanma maliyeti ise 25.03.2021 tarihi itibariyla kapanisi %18,22 olan 10 yillik referans faiz orani lizerine
ihtiyath yaklasimla 6 puan Sirket risk primi ilave edilerek %19,38 olarak alinmistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



iNA (bin TL) 2021T 20221 2023T
Net Satiglar 399.705 487.941 591.923
Yillik Biiyiime 22,6% 22,1% 21,3%
SMM 309.230 375.715 454.597
SMM/Ciro 77,4% 77,0% 76,8%
Briit Kar 90.476 112.226 137.326
Yillik Biiyiime 22,6% 24,0% 22,4%
Briit Kar Marji 22,6% 23,0% 23,2%
Faaliyet Giderleri 42,971 50.991 60.674
ZZQﬁ;&WO 10,8% 10,5% 10,3%
Faaliyet Kari 47.504 61.236 76.652
Yillik Biiytime 22.8% 28,9% 25,2%
Faaliyet Kar Marji 11.9% 12,5% 12,9%
FAVOK 47.504 68.536 84.317
Yillik Biiyiime 22,8% 25,9% 23,0%
FAVOK Marji 11,9% 25,9% 14,2%
Amortisman 6.953 7.300 7.665
Amortisman/Ciro 1,74% 1,50% 1,29%
Z:fn:';j::me 134342 163.727  198.437
Ticari Alacaklar 87.137 106.372 129.041
Ticari Borglar 20.261 24.617 29.786
Stoklar 67.466 81.972 99.182
:ﬂ;;;jsermayeg -21.288 29.385 34.710
Eéffn";f/esi/am 33,6% 33,6% 33,5%
Yatirim Harcamalan 7.941 8.338 8.755
Yatirimlar/Ciro 2,0% 1,7% 1,5%
Faaliyet Karl 10.451 13.472 16.863
Zi:;elztrlmkit 57.353  17.342 23.989
AOSM 21,4% 18,6% 17,9%
!ndirgenme Faktori 1,00 0,84 0,71
:ﬁ;ge""ﬁsNak“ 57.353  14.620 17.151
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkt Degeri 271.351

Terminal Nakit Akimlari 1.291.005

Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkl Degeri 319.087

Firma Degeri 590.437

Net Borg 155.016

Ozsermaye Degeri 435.421

Odenmis Sermaye 45.000

Pay Basina Dilisen Deger 9,68

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

20247
712.362
20,3%
546.382
76,7%
165.980
20,9%
23,3%
71.600
10,1%
94.381
23,1%
13,2%
102.429
21,5%
14,4%
8.049
1,13%
238.705

155.297
35.799
119.207

40.268
33,5%
9.192

1,3%
20.764

32.206

17,5%
0,61

19.600

2025T
849.974
19,3%
650.230
76,5%
199.744
20,3%
23,5%
85.008
10,0%
114.736
21,6%
13,5%
123.187
20,3%
14,5%
8.451
0,99%
284.557

185.297
42.604
141.864

45.853
33,5%
9.652

1,1%
25.242
42.440
17,1%
0,52

22.051

2026T
1.005.347
18,3%
769.091
76,5%
236.257
18,3%
23,5%
98.029
9,8%
138.227
20,5%
13,7%
148.223
20,3%
14,7%
9.996
0,99%
336.574

219.168
50.391
167.797

52.016
33,5%
11.471

1,1%
30.410

54.326

16,5%
0,45

24.227

20277
1.177.841
17,2%
901.048
76,5%
276.793
17,2%
23,5%
113.670
9,7%
163.123
18,0%
13,8%
174.833
18,0%
14,8%
11.711
0,99%
394.321

256.772
59,037
196.587

57.748

33.5%

11.711
1,0%
358

69.488

16,2%
0,38

26.657

2028T
1.367.785
16,1%
1.046.356
76,5%
321.429
16,1%
23,5%
132.088
9,7%
189.341
16,1%
1,8%
202.941
16,1%
14,8%
13.599
0,99%
457.912

298.181
68.558
228.289

63.590
33,5%
13.599

1,0%
41.655

84.096

16,0%
0,33

27.814

20297
1.569.659
14,8%
1.200.789
76,5%
368.870
14,8%
23,5%
14.834
9,5%
220.536
16,5%
14,0%
23.142
16,4%
15,0%
15.606
0,99%
525.496

342.190
78.677
261.983

67.584
33,5%
15.606

1,0%
48.518

104.434

15,8%
0,29

29.825

20307
1.757.589
12,0%
1.344.556
76,5%
413.034
12,0%
23,5%
166.109
9,5%
246.925
12,0%
14,0%
264.400
12,0%
15,0%
17.475
0,99%
588.412

383.159
88.096
293.349

62.916
33,5%
17.475

1,0%
54.323

129.685

15,5%
0,25

32.053

OYAK

(@) OYAK YATIRIM bir Kurulusudur.



9- Sonug

Al Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket igin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlar” ve
“Indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemleri %50 - %50 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulasiimistir. Sonuc olarak, Mercan
Kimya igin yapilan degerleme calismalari neticesinde pay bagina diisen ortalama deger 11,01 TL olarak hesaplanmaktadir.
Bulunan birim pay degerine %20 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in taban halka arz fiyati 8,81 TL, %5 oraninda iskonto ile
halka arz tavan fiyati 10,46 TL olarak belirlenmistir.

(TL) Degerleme Sonucu Hedef Deger Agirlik Sonug
indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) 435.420.960 50% 217.710.480
Piyasa Carpan Analizi 555.258.653 50% 277.629.326
Benzer Firma 452.563.064 50%
Sektor 657.954.241 50%
Agirhklandirilmig Hedef Piyasa Degeri 495.339.806 100%
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Pay Bagina Deger 11,01
Halka Arz Oncesi iskontolu Pay Fiyati Hesabi (TL) Hedef Ozsermaye Degeri
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Agirliklandirilmis 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: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

A1 Capital Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

A1l Capital tarafindan hazirlanan Mercan Kimya fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilandetayli agiklamalarin, yontemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu gérisindeyiz. OYAK
Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme
yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diistintyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar” y&ntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorusindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi diisinildiginde FD/FAVOK, PD/DD, F/K ve FD/Satislar
carpanlarinin kullanilmasinin da makul oldugu gortsiindeyiz.

- Projeksiyon doneminde %21,44 olarak hesaplanan AOSM ve taban fiyat i¢in uygulanan %20 iskonto oranini makul bulmak
ile birlikte tavan fiyat icin uygulanan %5 iskontonun bir miktar dusik oldugu gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Mercan Kimya igin
belirlenen fiyat araliginin makul oldugunu distinliyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolim tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu
rapordaki tiim gorls ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle
OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul

eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



