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1. YONETICI OZETi ve HALKA ARZ BILGILERi

. Burapor, MERCAN KIMYA SANAY{ VE TICARET ANONIM SIRKETI (“Sirket” yada
f{Mercan Kimya”) ile Al Capital Yatrm Menkul Degerler A S. (“Al Capital”) arasinda
10.03.2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracihk stzlesmesi ve aym tarihli degerleme
hizmet sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin

belirlenmesi amaciyla hazirfanmstir, Degerleme tarihi aymi zamanda rapor tarihi de olan
29.03.2021’dir.

1.1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
1

. Mercan Kimya 2004 yilinda Denizli’de kurulmug ve 1977 yilinda kurulan Giiliekin Ckay
SALGAR - Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret unvanl: ticari igletme, 2004 yilinda kurulan Mercan
Kimya’ya ttim aktif ve pasifiyle ayni sermaye ofarak koyulmustur.! Mercan Kimya'mn ana
faaliyet konusu parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit parafin tiretmek, almak ve satmaktir. Mercan

Kimya’mn gatist altinda {i¢ grup sirketi bulunmaktadir. Bu sirketler, Rowax Global SRL, Cosmer
Kimya ve Dermokim Kimya’dur.

- Rowax Global SRL; Sirketin kiiresel pazarlardaki etkinligini artirmak amaciyla 2015 ylinda
%100 Sinan Salgar hissedarlifinda Romanya’da kurularak faaliyete gegmistir. Mercan Kimya,
Rowax Global SRL firmasint Ocak 2019 tarihinde tiim hisseleriyle Sinan Salgar’dan satin alnustir.
Satim alma bedelinin tamam: Sinan Salgar’a Sdenmis olup, herhangi bir borg alacak iliskisi
kalmamigtir. Bu satin alma sonucunda, Rowax Global SR firmas: Mercan Kimya’nin %100 bagh
ortakhigr haline gelmistir. Rowax Global SRL’nin ana faaliyet konusu yurtigi (Romanya) ve
yurtdigi pazarlara yonelik parafin ve emiilsiyon tiretmek, almak ve satmakiir.

Cosmer Kimya; Sirketin 6zellikle kozmetik ve detarjan {irlin pazanindaki etkinligini arttirmak
amaciyla 2013 yilimda %90°1 Mercan Kimya, %5°1 Giiltekin Okay Salgar ve %5’i Berkin Salgar
hissedarlifinda Istanbul’da kurulmustur. Mercan Kimya, Subat 2017 tarihinde Berkin Salgar ve
Giiltekin Okay Salgar’in tiim hisselerini satin almighir. Satin alma bedelinin tamams iigili sahislara
ddenmis olup, herhangi bir bor¢ alacak iligkisi kalmamustir. Bu satin alma sonucunda, Cosmer
Kimya firmas:1 Mercan Kimya’nin %100 bagli ortaklig1 haline gelmistir. Cosmer Kimya’nmn ana
faaliyet konusu yurtigi ve yurtdiginda kozmetik, detarjan ve endistriyel liriinleri almak ve
satmaktir.

. Dermokim Kimya; 1995 yilinda Uniteks Kimya San Tic.Ltd.Sti. unvam ile Giiltekin Okay
Salgar, Berna Salgar, M.Tarik Beyter ve Yasar Salgar tarafindan Denizli’de kurulmugtur. Ocak
2004 tarthinde Dermokim Kimya San Tic.Ltd.Sti. olarak unvan depisikligi yapilmustir.2005
yilinda Bemna Salgar, M.Tarik Beyter ve Yasar Salgar hisselerini Berkin Salgar’a devretmistir.
2014 yihnda Gtiltekin Okay Salgar ve Berkin Salgar tiim hisseletini Sinan Salgar’a devretmistir.
Mercan Kimya, Aralik 2017 tarihinde Sinan Salgar’dan tiim hisselerini satin almugtir. Satin alma
bedelinin tamami Sinan Salgar’a Gdenmis olup, herhangi bir borg alacak iliskisi kalmamistir. Bu

! Sirket’e kurulug asamasinda ayni sermaye olarak konulan Giiltekin Okay SALGAR sahs firmas, 1977 yilinda
- Denizli’de Giiltekin Okay SALGAR tarafindan “Giiltekin Okay SALGAR” unvamyla kurulmustur. Bu ticari
isletmenin unvam 1980 yrhinda “Gtiltekin Okay SALGAR Giirsa Plastik ve Kimya Sanayi” olarak, akabinde 1981
yilinda “Gilltekin SALGAR Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret” olarak, 1996 yilmda “Giiltekin Okay SALGAR
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret” olarak degistirilmistir. Giiltekin Okay SALGAR Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret
ticari igletmesi 2004 yilinda tiim aktif ve pasifiyle, 10.03.2004 tarihinde kurulan Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret
A.$.’ye ayni sermaye olarak konulmasint takiben aym yil iginde ticaret sicilinden terkin edilmistir. -
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satin alma sonucunda, Dermokim Kimya firmas1 Mercan Kimya’min %100 bagh ortakhig: haline
gelmistir. Dermokim Kimya’nin ana faaliyet konusu yurti¢i ve yurtdis1 pazarlara yonelik parafin
ve emiilsiyon iiretmek, almak ve satmaktir. Dermokim Kimya, Sirket’in Denizli’de bulunan tiretim
tesisi iginde Sirket’ten kiraladi@ alanda iiretim yapmaktadir. Bunun yamsira Mercan Kimya ana
faaliyet konusu alammndaki téim itrfinterin (parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit parafin) ihracatim
ve yurtdiginda transit ticaretini gergeklestirmekdir.

i Mercan Kimya ve bagl ortakliklarmn ihracat yaptigt kitalar; Avrupa, Afrika, Asya, Kuzey Amerika,
Giiney Amerika, Okyanusya’dir.

" Sirket, 2020 yrlinda Biyosidal iirin firstmek igin, meveut fabrika alaninda Teknoloji ve Sanayi Bakanhgt
tarafindan Yatinm Tegvik Belgesi alarak, ayri bir tesis kurmugtur. Fiili dretime gegebilmek igin Saglik
]?akanhgl’na gerekli bagvurular yapilmig olup, ruhsat izni onay asamasindadir.

‘ Ayrica, Sirket, Denizli’de bulunan 2 adet GES tesisiyle giiney enerjisi iiretimi yaparak, fabrikada
tuketilen elektrik enerjisi giderlerini kargilamakta ve ihtiyag fazlasi elekirigi ise elekirik dagitim firmalarina
satmaktadir,

i+ Hirket, mum, kibrit, kagit, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem, boya kalemi, polisaj, emaye,
1§ab10, kromayj, hassas dokiim, deri, trikotaj, elektronik devre lehimciligi, sunta, yumurta viyoli,
beton kalipgilik, beton katk: malzemeleri bunlarin diginda mubtelif birgok sanayide kullamlan

?

teknik dzeltiklerine gére yurtigi ve yurtdisi pazarlara yonelik parafin, emiilsiyon, vazelin ve likit

parafin iiretmek, almak ve satmaktadir. Sirket, 2020 yilt {iretiminin %33'tnti 51 iilkeye ihrag
étmektedir.

~ Sirket’in 45.000.000 TL olan ¢ikanlmig sermayesi 12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000
adet (A) grubu nama ve 33.000.000 TL nominal degerli 33.000.000 adet (B) grubu hamiline
paylara aynilmistir. Sirket sermayesindeki 12.000.000 TL nominal degerli (A) grubu paylarin
4.800.000 TL nominal degerli kisrm Giiltekin Okay SALGAR’a, 3.600.000 TL nominal degerli

+

kismi Berkin SALGAR’a ve 3.600.000 TL nominal degerli kismm Sinan SALGARa aittir, Sirket
sermayesindeki 33.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarm ise 13.200.000 TL nominal
cjegerli kism Giiltekin Okay SALGAR’a, 9.900.000 TL nominal degerli kismu Berkin SALGAR’a

ve 9.900.000 TL nominal degerli kisnu Sinan SALGAR’a aittir.

- Halka arz edilecek paylarn toplam nominal degeri 20.000.000 TL olup, halka arz sonras:
gtkarilmis sermayeye (65.000.000 TL) orami %30,77 olacaktir. Halka arz edilecek paylarn tamami
sermaye artirimi somucy ihra¢ edilecek yeni paylardan olusacaktir. Sirket, halka arzdan elde
edecegi geliri ii¢ ana alanda degerlendirmeyi planlamaktadir. Bu alanlar, igletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmas:, sektdre uygun tesis ve depo alam yatiim: ve finansal borglarin
¢denmesidir. Halka arz gelirinin kullammy ile ilgili daha detayh bilgive Sirket Izahname’sinin
28.2. nolu bliimiinde yer verilmigtir,

A

1.2 Degerleme Cahsmas: Sonucu

: Raporun sonunda belirtildigi iizere, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklagiou altinda tahmin
ettigimiz 6zsermaye degerine %50, kendi iginde esit agirhiklandirdipimiz yurt igi benzer girket ve
sekidr garpanlar: altinda hesapladigrmiz garpan analizine de aymi oranda %50 agirlik vererek 495,3
milyon TL tutarinda halka arz ncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz. S6z konusu hedef piyasa
degerini, halka arz 8ncesi sermayeye bilerek pay bagina hedef piyasa degerini de 11,01 TL olarak
hesaplamaktayiz. Bulunan pay bagina hedef piyasa deferine %5 halka arz iskontosu
uyguladifimizda pay bagina 10,46 TL’lik halka arz fiyat-arahg: iist siurina ve %20 halka arz
iskonto orammi uyguladigimizda, pay bagina 8,81 TL’lik halka arz fiyat aralig alt sigrina
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ulagmaktayiz.

- Degerlemede kullanilan verilerin ve yéntemlerin; glivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullamlmas: ve degerleme
yontemierine verilenen agrhklandirma oranlarmn degistirilmesi durumunda farkli degerlere
ulagilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullan:lan varsayimlarin ve indirgeme oranlatinin
degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yontemlerinin uygulanmas: durumunda igbu raporda
elde edilen degerlerden daha farkli degierlere ulagilmas: miimkiin olabilir.

Tablo 1 Degerleme Sonucu
A{TL) Hedef Deger Agirhik Sonug

1.Indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) 435.420.960 S0%  217.710.480
2.Piyasa Carpan Analizi 355.258.653 0%  277.629.326

Benzer Firma Carpanlari 452.563.064 50%

Sekidr Carpanlart 657.954.241 50%
Apwhklandirimg Hedef Piyasa Degeri 495.339.806 100%
Cikarilnug Sermaye 45,000,000
Pay Bagina Deger 11,01

Kaynak :A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalari, 25.03.2021 pivasa kapams verilerivle

Tablo 2 Halka Arz Iskontolu Pay Fiyati Hesab

3 (TL) Hedef Ozsermaye Degeri

; Cikarilmis Sermaye 45.000.000

» Agirhklandiriiong Hedef Piyasa Degeri : 495.339.806
Iskonto Sonras) Hedef Piyasa Degeri / Pay Fiyati
{skonto Oram %5,0 %20,0
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 470.572.816 396.271.845
Iskontolu Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 10,46 8,81

Kaynak :A1 Capital Yatirmm Menkul Degerler Hesaplamalar: 25.03.2021 pivasa kapanig verileriyle

2. RAPORUN AMACI

29.03.2021 tarihli bu rapor, 10.03.2021 tarihinde Hacieyiiplii Mah. 3125 Sok. No:23 20195
Merkezefendi Denizli adresinde mukim Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(“Mercan Kimya”, “Sirket” veya “Ihragg1”) ile Maslak Beybi Giz Plaza Meydan Sok, No:1
Kat:2 1:5-6. 34398 Istanbul adresinde mukim A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al
Capital” veya “Damsman”) arasinda imzalanmus olan Halka Arz Aracihk ve Satig Sézlesmesi
kapsaminda Mercan Kimya paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri
ve beher pay degerinin Sermaye Piyasas: Kurulw'nun II1,62-1 sayh “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Deperleme Standartlarings
olarak tespiti amaciyla hazirlanmstir.

B L L T T T
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3. DEf}ERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER '

. Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip deferleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallan cergevesinde yering
getirilmistir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi’nda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig (II-62.1) ve Uluslararast Degerleme Standartlart dikkate almarak asagidaki
ilkeler gergevesinde hazirlanmgtir.

Etik ilkeleri,

&

o Yapilan degerleme cahigmas: sirasinda dogru ve diiriist davramlmis olup ¢aligmalar Thrager

Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek gekilde yiirittiilmiistiir,

* @ Deperleme isini alabilmek igin bilerek aldatic1, yanlrs, yaniltic1 ve abartth beyanlarda
bulunulmanmus ve bu sekilde bir reklam yapiimamisgtir.

» Bilerek aldatici, hatali, Snyargili pdriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildiriimemigtir.
* Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. 5nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren

veya makul bir stire iginde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor
istenen bir gdrevi kabul etmemigtir.

* Deogerleme siireci gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yuritilmUgtiir.

® Al Capital Yatirtm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarin yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli gekilde hareket etmistir.

i‘f ¢ Degerleme isi, ba@msﬁ.hk ve objektiflik i¢inde kigisel qikarlari gdzetmeksizin yerine
getirilmigtir,

- * Degerleme tcreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak
belirlenmemigtir.
; * Hukuka uygun davramlmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.
* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumiutuk bilinei ve
mesleki kurallar gergevesinde yerine getirilmistir.

s Degetleme isi ile ilgili ticretler, degérlemenin dnceden belirlenmis sonuglarna yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagli degildir,

~* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret AS.
tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadur.

Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan analiz verilerin dogru ve
glivenitir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bununla birlikte, A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim varsaymaktadar.

. firket ile Al Capital arastnda son 3 yil igerisinde 10.03.2021 tarihinde imzalanan halka arza
aracilik yetki sozlesmesi ve aym tarihli degerleme hizmet sézlegmesi digmda snemli bir iti ki veya
baglant: bulunmamaktadir.
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4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Jirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate almarak hazirlanmstr,

Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sirlayier kogullan da biinyesinde
tagumaktadr:

~ * Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, halka agilma
amactyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda yer alan bilgileri
igermektedir.

: ® Degerleme ¢alismalarina esas tegkil etmek iizere Al Capital Yatirim Menkul Degerler
A.3.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
Herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayiimig ve bu bilgi ve belgelerin glivenilirligi ve
dogrulugu denetlenmemistir, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.§ bu konuda herhangi bir
taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden
gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsaylmistir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar
degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinurli olmak tizere dogrudur.

* Deperlemesi yapilan $irket aktifleri igin herhangi bir hukuki galisma icra edilmemistir,
Degerlemeye konu aktiflerin deger diigtikliigiine ugramams veya defer kayb: olmaksizin
satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayic: durum olmadip:
varsayimigtir.

e Degerleme raporunda kullantlan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz fizerine ihragg1
Jirket tarafindan saflanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar deferleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla s;nirh olmak tizere dogrudur.

¢ Degerleme caligmasi, bilinen ve genel kabul gdrmiig uluslararas: esas ve standartlara uygun
degerleme yontemleri kullamlarak uzmanhk bilgisi ile hazirlanmugtir, Ote yandan, piyasa ve
makroekonomik konularda meydana gelebilecek onemli depisikliklerin  Sirket degerini
etkileyebilecegi ve dolayisiyla agapi veya yukari yénde degisime yol agabilecegi ihtimali goz
¢niinde bulundurulmalidir.

- @ Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullamlmasi durumunda farkli degerlere ulagilabilecei bilinmelidir. '

* Degerleme ¢alismasi esnasinda $irketin fealiyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara wygun hareket ettigi varsayiimig ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamstir.
Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamistur.

+  Sirket ortaklaninin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden
olustugu varsayilmistir.

¢ Al Capital Yatmm Menkul Degerler A.S. Sitket tarafindan saglanan projeksiyonlar esas
alimug olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim varsaymaktadir

~ *- Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin
incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekie birlikte, tam olarak dogrulugunu vey
kesinligini tespit etmek miimkiin depildir. Al Capital Yaturim Menkul Degerler A3 :
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$irketin geemis performans: da dikkate alinarak proj eksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin
oldugunca ihtiyath bir bakig acisiyla degerlendirilmistir,

~® Bu raporda ulagilan sonuglar; ekonomik kogullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket
tarafindan Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.§.’ye sunulan herhangi bir bilginin eksik veya

janhg olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak
etkileyebilecek nitelikte olabilir.

C. Isbu Rapor, iktisadi, pivasa ve diger kogullar esas alinarak ve rapor tarihi itibart ile sunulan
bilgiler esas alinarak hazirlanmigtir; takip eden dénemde meydana gelebilecek gelismeler bu
raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir,

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 uyarinca ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden; “Gayrimenkul Disindoki Varliklarmn Sermaye Piyvasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimn F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan
bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini defistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlll 8zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGi

6.1 SIRKETIN GENEL BiLGILERi

6.1.1 Sirket Haklunda Genel Bilgi

. Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.$. Denizli Ticaret Sicili’ne 10.03.2004 tarihinde tescil
edilmis ve siiresiz olarak Hacieyiiplii Mah. 3125 Sok. No:23 20195 Merkezefendi / Denizli
a:jdresinde kurulmustur. Sirket’in merkezi aym adrestedir,

Tablo 3 ' Sirket Bilgi Karh
Hukuki statiisii :  Anonim Sirket
Tabi oldugu mevzuat 1 T.C. Kanunlari
_ Kuruldugu iilke :  Tiirkiye :
' Bagli olunan Ticaret Sicil :  Denizli Ticaret Sicili Mitdiirliigi
Miidiirlisgii
! Ticaret Sicil No : 21622
: Merkez adresi *  Hacieyiiplii Mah. 3125 Sok. No:23 20195
Merkezefendi / Denizli
Internet adresi . www.mercankimya.com.tr
Telefon : 190258 371 65 71
Faks : 902583712625

Kaynak: Izahname
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*  6.1.2 Kuruluy ve Sirket Faaliyctlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

Sirket’e kurulug agamasinda ayni sermaye olarak konulan Giiltekin Okay SALGAR sahis
firmasz, 1977 yilinda Denizli’de Gltekin Okay SALGAR tarafindan “Giiltekin Okay SALGAR”™
unvantyla kurulmustur, Bu ticari isletmenin unvam 1980 yilinda “Giiltekin Okay SALGAR Giirsa
Plastik ve Kimya Sanayi” olarak, akabinde 1981 yimda “Giltekin SALGAR Mercan Kimya
Sanayi ve Ticaret” olarak, 1996 yilinda “Gtiltekin Okay SALGAR Mercan Kimya Sanayi ve
Ticaret” olarak degigtirilmistir. Giiltekin Okay SALGAR Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret ticari
isletmesi 2004 yilinda tlim aktif ve pasifiyle, 10.03.2004 tarihinde kurulan Mercan Kimya Sanayi
ve Ticaret A.S.’ye ayni sermaye olarak konulmasin: takiben aynt yil iginde ticaret sicilinden terkin
edilmistir. “Giiltekin Okay SALGAR Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret” unvanh sahis ticari
isletmesi tiim aktif ve pasifleriyle bir biitlin olarak yeni kurulmus olan Mercan Kimya’ya

c!evreclilmesiyle, tiim faaliyetleri 2004 yilindan itibaren Mercan Kimya biinyesinde yiiriitilmeye
devam edilmistir.

. Meveut durumda Mercan Kimya, kendi ¢atis1 altinda bulunan tic grup sirketi ile gegitli
sektdrlere kimyasal iiriin tedariki saplamaktadir,

Kiiresel pazarlardaki etkinligini arttirmak amaciyla 2015 yihnda Romanya’da Rowax Global
SRL firmas: faaliyete gegmis ve yillik 40 bin ton kapasitesi ile parafin ve parafin emiilsiyonu
tiretimine baglamigtir. Buna ek olarak bagl ortakhk Dermokim Kimya'nin faaliyetleri kapsanunda
da Mercan Kimya ihracat faaliyetleri gerceklestirmektedir.

Sirket’in kurulusundan itibaren yasanan onemli gelismeler kronolojik siraya gore asagida
siralanmugtar:

y ¢ 1977 yilnda Giiltekin Okay SALGAR unvanh parafin {iretimi yapan bir sahis ticari
igletmesi kurulmustur,

* Mercan Kimya, 2004 yilinda 1.400.000 TL kurulus sermayesi ve Mercan Kimya Sanayi ve
Ticaret A.§. unvam ile anonim sirket statlisinde kurulmug ve “Giltekin Okay SALGAR Mercan
Kimya Sanayi ve Ticaret” unvanl salus ticari igletmesi tim aktif ve pasifiyle Mercan Kimya’ya
devrolunmugtur, -

© 2017 yihnda Dermokim Kimya San. ve Tic. Ltd. Sti. Mercan Kimya’mn bagh ortakli
haline gelmistir.

¢ 2010 yilinda Mercan Kimya’nin sermayesi 3,000,000 TL’ye cikarilmstir.

» 2013 yilinda Cosmer Kimya San. ve Tic. A.S, Mercan Kimya, Giltekin Okay SALGAR
ve Berkin SALGAR ortakliginda kuralmustur.

e 2015 yilinda Mercan Kimya’nin sermayesi 10.000.000 TL’ye cikarilmsgtir,

~® 2015 yilinda Rowax Global SRL sirketi Sinan SALGAR tarafindan Romanya’da
kuralmugtur. Rowax Global SRL Romanya’nin yasal mevzuati geredi gergek kisiler tarafindan
sirket kurulugu iglemlerinin operasyonel olarak daha kolay olmasi nedeniyle Sinan SALGAR
tarafindan kurulmus ve ilerleyen yillarda Mercan Kimya’ya devredilmesi planlannustir.

* 2017 yihnda Mercan Kimya’'nin sermayesi 15.000.000 TL’ye cikarilmgtir.
* 2017 yihinda yapilan satin almalar ile Mercan Kimya, Gos Deri Kimya A.S., Teknoder
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Kimya A.§., Dermokim Kimya San. ve Tic. Ltd.$ti. ve Cosmer Kimya San. ve Tic. A.S.
sermayesindeki paylarn tamamina sahip olmustur.

. * 2017 yilinda Gos Deri Kimya A.S ve Teknoder Kimya A.§.’nin Gos Deri Kimya A.S.
biinyesinde birlesme islemi gergeklestirilmistir.

‘¢ 2018 yihinda ise Gos Deri Kimya A.S. ile Dermokim Kimya San. Ve Tic. Ltd Sti Dermokim
t?iinyesinde birlegmistir.

¢ e 2018 yilinda Mercan Kimya’nin sermayesi 30.000.000 TL’ye gikarilmis ve mevcut
yonetim kurulu tiyeleri Giiltekin Okay SALGAR ve Berkin SALGAR a ilaveten Sinan SALGAR
yonetim kurulu iiyesi olarak segilmistir,

* 2018 yilinda Mercan Kimya AR-GE Merkezi olmaya hak kazanmustur.
* 2019 yilinda Mercan Kimya’nin sermayesi 45.000.000 TL’ye gikarilmgtir,
¢ 2019 yilinda Mercan Kimya Turquality Marka Tegviginden yararlanmaya baglamustir,

;* 2019 yilinda Mercan Kimya, Rowax Global SRI. hisselerini Sinan SALGAR’dan satin
almastiz,

* 2020 yihnda Mercan Kimya esas sézlesmesine Biyosidal tiriinlerinin tiretilmesi ile ilgiti
faaliyet konusu eklenmistir. Biyosidal tiriinler, gozle gorillemeyecek nitelikte olan virts, bakteri,
mantar, alg, maya gibi mikroorganizmalarm olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak, yok etmek
amactyla kullamlan biyolojik etkileri olan kimyasallardir.

* 2020 yilinda Biyosidal iiriinler icin Mercan Kimya’ya ait fabrika alaninda ayr1 bir tesis
kurulmus olup, Yatirim Tegvik Belgesi almaya hak kazamlmugtir. Fiili tiretime gegebilmek igin
Saglik Bakanhg1’na gerekli bagvurutar yapilmus olup, ruhsat izni onay asamasindadir.

6.1.3 Sermaye ve Ortaklik Yapisi

¢ Jirket’in halka arz éncesinde 45.000.000 TL olan ¢ikarilmig sermayesi her biri 1 TL nominal
degierde 12.000.000 adet (A) grubu nama ve 33.000.000 adet (B) grubu hamiline paylara
ayrilmistir. Sirket sermayesindeki (A) ve (B) grubu paylarin ortaklar arasinda dagilim asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

L

~ Tablo 4 Mercan Kimya Sermaye Yapis1
' Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras:

u Pay Sermaye  Sermaye Pay: Sermaye Sermaye

Ortaklar Grubu (TL) (%) (TL) Pay1 (%)

— A 4.800.000 10,67 4.800.000 738

Giltekin Okay SALGAR 3% 00060 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 3.600.000 554

Sinan SALGAR B 9.900.000 22,00 9.900.000 15.23

- Halka A¢ik Pay Tutar: - - 20.000.000 30,77
.!' Toplam 45.000.000 100,00 65.000.000 100,00

.'@_ Kaynak: Izahname
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_ Sirket esas sdzlesmesinin 7°nci maddesi uyarinca Yonetim Kurulu’nun bes ttyeden olugmas:
durumunda iki tiye, alt1 veya yedi tiyeden olusmas1 durumunda tig tiye, sekiz veya dokuz liyeden
olusmast durumunda ise dért iye, (A) Grubu pay sahipleri tarafindan belirlenccek adaylar
arasindan Genel Kurul tarafindan segilir, (A) Grubu pay sahipleri tarafindan aday gdsterilecek
Uyelerin tamami bagimsiz tiyeler digindaki tiyelerden olusur,

~ Bunun yam sira, Sirket esas sozlesmesinin 11%inci maddesi uyarinca, Jirket’in olagan ve
olaganiistll genel kurul toplantilarinda (A) Grubu her bir paymn bes oy hakk:, (B) Grubu her bir
payin ise bir oy hakk: vardir, Sirket esas stzlesmesinde (B) grubu paylara tanimmig herhangi bir
imtiyaz bulunmamaktadr.

6.2 FAALIYET KONUSU
6.2.1 Uretim Siirecine ve Sirket’in Faaliyet Modeline Iligkin Bilgi:

Parafin, petroliin bir alt tabaka (yan) firiniidir. Petrol rafinelerinden islenmemis siv1 bir gekilde
alman Parafin wax, ince madeni yagi damitma iglemi sirasinda yan tiriin olarak elde edilen organik
bir maddedir. Parafin Wax tiretimi rafine petrol tiretiminin alt triinlerinden olan Grup I Baz
Yaglanindan saglanmaktadir,

i

Sirket’in tiretim stirecine iligkin sema agagidaki gibidir:

' s akig semasinda I. numara olarak belirtilen tiretim hatti, Likit Parafin iittinlerine aittir.
Likit parafin tiretim hattinda, hammadde olarak yurti¢i ve yurtdig temin edilen baz yaglar
kullamlmaktadir. Baz yaglar hammadde stok tanklarin 6zelliklerine gére depolanir. Sonra
6zel filtrelerden gegirilerek reaktdre alinir, Reaktorde igeriginde bulunmas: gereken bir ,
takim katki malzemeleri ilave edilir ve agartma prosesine tabi tutulur. Reaktér 911(
eAPITAL
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tekrar filtre edilerek stok tankina alimr. Bu tanktan miusteri talebine gére veya kullanim
yetine gére direkt doluma gonderilir veya icerigindeki aromatik safsizhikian uzaklagtirmak
igin agik buhar distilasyonu uygulanmak tizere deoderizasyon sistemine alunr. Bu proses
tamamlandiktan sonra likit parafin varil dolum finitesine veya dékme dolum tinitesine
gonderilerek sevkiyata hazir hale getirilir.

i Is akig semasinda IT. numarah olarak belirtilen liretim hatt: parafin ve vazelin Giretim ig
dkisim gostermektedir. Parafin tiretim hattinda hammadde olarak yurtici ve yurtdigindan
temin edilen Slack Wax’lar kullanilir. Slack Wax’lar katt olarak geldiyse eritildikten sonra,
stv1 ve sicak olarak geldiyse direkt stok tankina alimr. Uretilecek parafinin Bzelligine gére
hammadde Terletme Unitesine veya direkt reaktdre alinarak isleme tabi tutulur. Terletme
prosesinde, hammadde terletme sistemine girer ve tamamen dondurulur. Sonrasinda
kademeli olarak 1sitilarak hammadde termal olarak fraksiyonlarma ayrlir. Her bir fraksiyon,
alt iglenti Uretimde Terletme prosesinden ortaya ¢ikan ve tekrar iiretime dahil edilen yan
{riin) stok tanklarmda emiilsiyon iiretiminde kullantlmak tizere yart mamul olarak depolanir.
Terletme sistemindeki fraksiyon ise parafin firetiminde yart mamul olarak kullanilmak lizere
yari mamul stok tankinda depolanir. Hammadde ve/veya terletmeden ¢ikan son fraksiyon
yart mamili, reakidre almur ve parafin. tiretiminde kullanijan cesitli katkilar ilave edilir.
Reaktordeki kangima agartma prosesi uygulamir. Reakt6r sonrasinda, bu kartsim filtre
edilerek stok tankina alinir. Burada miisterinin talebi dogrultusunda direkt kaliplama
linitesine gonderilir ve kaliplanarak misteriye sevke hazir hale getirilir veya igerigindeki
dromatik safsizliklar uzaklagtirmak igin agik buhar distilasyonu uygulanmak iizere
deoderizasyon sistemine alinir. Bu proses sonrasmda kaliplama tesisine gonderilir veya
dokme sevk olmak iizere pompa ile araca sivi sicak olarak basthr. Parafin iiretimi
tamamlanir.

Is Akig semasinda I11. numarali olarak belirtilen iiretim hatty Emtiisiyon tiretim is akigini
gostermektedir. Emillsiyon reaktérii icerisinde, tiretilecek emiilsyon tilriine gdre Baz Yag
veya Slack Wax/Yari Mamul Wax hammaddeleri alintr. Steaklik altinda igerisine emiilgator
ve su ilave edilerek reaksiyon gergeklesir. Reaksiyondan sonra triin homojenizatér’e
gonderilerek yiiksek basing altinda homojenize edilir ve sogutma esanjbriinden gegirilerek
mamiil stok tanklarina almr. Miigteri talebine gore pompa vasitasiyla tankere veya IBC ye
basilarak miisteriye sevk edilir.

Parafin wax, ortalama zincir uzunlugu 20-30 karbon atomundan olusan hidrokarbonlarin
kompleks bir karigirmdir. Bilesiminde %80-%490 oraninda diiz zincirli hidrokarbonlar olan normal
parafinler bulunur. Geri kalan kismi ise dallanmus ve halka yapil parafinler olugturur. Parafin wax
renksizdir, su gegirmeyen bir yapida olup tepkime vermez ve toksik etki tagimaz. Parafin Wax lar
Ustlin su ve nem iticilik 8zelligi nedeniyle gesitli sanayi dallarinda yopun sekilde kullamlmaktad:r.
Ozellikle kagt, mukavva, MDF, sunta, gida ambalaji, mum, ayakkab cilasi, kozmetik, pastel boya
gibi birgok sanayi dalinda kullamlir. Bu sekttrlerde geligmeler arttikga Tiirkiye’de parafin wax ve

tiirevlerimin titketiminin de artmasi beklenmektedir.

6.22  Uretim Kapasitesi / Ana Uriin Hizmet Alanlart

~ Sirket, mum, kibrit, kagit, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem, boya kalemi, polisaj, emaye,
kablo, kromaj, hassas d6kiim, deri, trikotaj, elektronik devre lehimeiligi, sunta, yumurta viyolii,
beton kalipgihik, beton katki malzemeleri bunlarin disinda muhtelif birgok sanayide kullanilan

teknik ozelliklerine gore i¢ ve dig pazarlara yonelik parafin, parafin emilsiyonu, parafinik y48
ve vazelin Uretmektedir. Sirket, hasilatinin %39 unu 51 tlkeye ihrag etmektedir.

I
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! Sirketin ana firtin gruplart parafin, parafin emiilsiyonian ve vazelinden olugmaktadir.
Parafinler, bagta mum sektorii olmak tizere orman, kagit, insaat, tarim, kaplama, fizik tedavi, tip
ve kozmetik sektdrlerinde yaygin olarak kullanian bir malzemedir. Kaplama, fizik tedavi,
kozmetik ve tip alanlarinda da siklikla kullamlmaktadir. Parafin emtilsiyonlari, yanmaz dzellikte
olmasi nedeniyle basta orman endiistrisi olmak lizere, beton, alg1, cam/tas ylinti ve kagit sekioriinde

aktif olarak kullanilmaktadir. Vazelin ise agirlikh olarak kozmetik sekt6rii ile saglik ve mekanik
endiistrilerinde siklikla kullan:lmaktadr.

¢ Sirketin meveut iiretim tesisinin 2018, 2019 ve 2020 yillarindaki tiretim kapasitesi ve kapasite
kullanim oranlan (KKO) agagidaki tabloda yer almaktadir, Sirket’in iretim kapasitesi 2018, 2019

vie 2020 yillaninda sirasiyla 83.535 ton/yil, 83.535 ton/y1l ve 88.127 ton/yil’dir. Kapasite kullamm
oranlari ise sirasiyla %34, %33, %38’dir.

. Sirket, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgy ile Ticaret Bakanliginm istedigi kosullarda iiretim
~ yapmakta olup Kapasite Raporu kosullarinda tiretim yaptig Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

tarafindan belgelendirilmektedir. Sirket firetim faaliyetlerini Tirk Standartlarma Uygunluk
Belgesi ve EPDK Madeni Yag Lisansi gercevesinde yiirlitmektedir. Sirket, ISO 9001:2008 ve SO
9001:2015 sartlarina uygun Kalite Y6netim Sistemi Belgesi'ne sahiptir.

Tablo 5 ' Gergeklesen Uretim Sonucian
2018 ' 2019 2020
< Artnler Kapasite Fiil.i KKO Kapasite Fiil.i KKO Kapasite Fiﬂ.i KKO
P (ton) Uretim (%) (ton) retim (%) (ton) retim (%)
{ {ton) (ton) (ton)
s Parfinler 32.940 14803 45 32.940 13.459 41 32.940 16.268 49
\ Parfin Kimyasallar 5.050 0 0 5.050 0 0 5.050 ¢ 0
Erniilsiyonlar 30.739 12.642 41 30.739 13.047 42 30.73% 16.213 53
Yag Emiilsiyonlar 5.337 634 13 5337 775 15 5.337 614 12
Vazelinler 2.134 0 0 2.134 6 0 2.134 4 0
Deri Kimyasaltar:- 894 0 894 ] 0 894 0 0
i Yaflama
; . 1.941 0 0 1941 0 0 1.941 0 0
Endtistriyel Yaglar 4,500 68 2 4.500 90 2 4.500 95 2
Biyodisal Urinler 0 v} 0 - 0 0 4,592 0 0
TOPLAM 83.535- 28.198 34 83.535 27.376 33 88.127 33194 38

- Kaynak: Izahname

. Sirket'in satiglaninin yaklagtk %60’1m olugturan Parafinler ve Emtilsiyon iiriin gruplariin
2020 yilinda kapasite kullanim oram sirasiyla %49 ve %53 olarak gergeklesmistir, Diger iiriin
gruplariyla ilgili detaylar yukaridaki tabloda gosterilmigtir. Yukandaki tabloda yillar itibariyla
$irket’in Uretim kapasitesi ve satis tonajlarindaki/adetlerindeki gelisim goriilebilir, Sirket’in s6z
f&,_onusu {iretim ve ticaretini gergeklestirebilmek igin sahip olmasi gereken ve hali-hazirds sahip
oldugu izin, onay ve ruhsat bilgileri agagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 6 Ruhsat Bilgileri
No Izin, belge adi figili kamu kurulugu Belge no Belge
tarihi
I Igyeri Agma ve Calisma T.C. Denizli Belediye 27 06/11/2020
Ruhsati Bagkanlig
2 Kapasite Raporu Denizli Sanayi Odas: 030439 02/09/2020
3 Madeni Yag Lisans: Enerji Piyasas: Dilzenleme MYG/2792-2/28344  30/09/2010

Kuruiy

Kaynak : zahname

: 6.2.3 Biiyiime Stratejisi

*  Mercan Kimya, bilyiime hedeflerini yeni {irlin portfdyil olusturmak, ézellikle orman
eéndistrisinde kullanilan emilsiyonlarn Nanoemiilsiyon’a donistimiini saglamak ve yeni Ar-Ge

urtinleri ortaya gikartarak sahip oldugu satis aginda satiglarini gergeklestirmek iizere 3 temel baglik

lizerine oturtmay1 hedeflemektedir.
1

. Mercan Kimya’mn ana riin gruplarmdan parafinierin fiziksel ve kimyasal olarak gerekli
performans: saglayamadify alanlarda, s6z konusn iiriinlerin yetine kullanabilecek malzemeler de
sirketin tedarik zincirinde yer almaktadir. Bu malzemeler polimer olarak adlandirilir. Polimerler,
eéndiistride ¢ok genis kullanim alanlarina sahip olan, kimyasal olarak mineral wax’lara benzeyen
Kimyasal yapilardar. Sirket, polimerlerle ilgili olarak baglangicta bayilik ve distribiitorliik alarak
yeni bir Uiriin portfdyii olusturmay1 hedeflemektedir. Meveut ve yeni pazarlara bu {iriinlerin satigim
gergeklestirerek, polimer pazan ile ilgili bilgi ve tecrlibeyi artirmak, uzun vadede ise halihazirda
ticari satig1 yapilan tirinlerin tiretimini gergeklestirmeyi planlamaktadir. Mercan Kimya, polimer
pazarinin yant sira bitkisel wax ve sentetik wax’larm satiglarim da geligtirmeyi planlamaktadir.

. Mercan Kimya, meveut iiriin portfyiindeki bir takim triinlerle, orman endiistrisinin ihtiyaci
olan su itici ajanlari iiretmektedir. Sirketin devam eden AR-GE galigmalar1 neticesinde ortaya
¢ikan nanoemitlsiyon firtinii, yapilan deneme testierine gére orman endustrisindeki miigterilere
daha tist performans ve kalite avantaj: saglayabilecektir. Sirket, s6z konusu stiregte nanoemiiisiyon
Uriinlinii seri olarak iiretmek i¢in orta-uzon vadede iiretim hattim yenilemeyi planlamaktadar,
Béylece Sirket, satis tonajlarm artirmak suretiyle, katma degeri yiksek tiritnleri hem yurtici hem
de yurtdisi pazarlardaki migterilere sunmay1 ve bu alanda biiytimeyi hedeflemektedir.

Mercan Kimya, binyesinde kurulz olan AR-GE merkezinde elde ettii bilgi ve tecritbe
sayesinde katma degeri yiiksek trtinler geligtirmeyi hedeflemektedir. Bu sekilde, Sirket,
musterilerinin ihtiyaci olan daha iyi performans, kalite ve maliyet avantaji saglayabilen Giriinler ile
pazardaki konumunu gii¢lendirmeyi ve ayrica sektor diginda gelistirilecek AR-GE irtinleriyle
sUrdiiriilebilir bliyiime performansina ulagmay1 amaglamaktadir,

6.2.4 Satislar
6.2.4.1 Satislarm Uriin Kategorisi Bazinda Alt Kirilimlar

Sirket tarafindan tiretimi ve ticareti yapilan ana firlin gruplarina iligkin satis bilgileri agagida
yer almaktadir:
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Tablo 7: Sirket’in Satig Hasilat: igerisinde Uriin Kalemlerinin Paylar -

**Sirkefin ana faaliyeiinin digrdaki driinlerin satiglerim ifade etmektediy,
***HrznthansLSirker biinyesinde butunan 2 adet GES'e ait (Gilnes Enerjis! Santrali) elektrik sang gelirlertiiy,

H

i

Sektirler ve Miisteri Sayilan

Sirket’in Satis Hasilati fgerisinde Uriin Kalemleriain Paylan v
. NETSATISLAR (T1) 2018 2015 2090
th}NLER TL % TL % TL %o
PARAFINLER 74.614.725,57| 42,04%] 80.085.355,65, 37,65%| 140.482.225 49 43,08%
- HEAVY PARAFIN 48.451.780,94 27,30% 4340484700 21,35% 62.968.323,41 19,31%
- BEYAZ PARAFIW 13.335.440,57 7.51% 1512553356 7.01% 61.443.161,95 18,34%
- TICARI PARAFIN * 12.827 504,06 7.23% 19.554.975,69 8.79% 16,070.743,13 4,93%
EMULSIYON 43.730.925,75 | 24,64%! 49.942.613,38 | 23.48% 59.574.317,95 | 1827%
s, EMULSIYON 4373092575 24.64% 49.942.613,38 23,48% 5957431795 18.27%
VAZELIN 2837.551,78 | 1,60%| 6.922.38929 | 325%| 7.046.63951 | 2.16%
¢ VAZELINLER 2.837.551,7¢8 1,60% 6.922.389 29 3,25% 7.046.639 531 2,16%
LIKIT PARAFIN 610.828,05 0,34%| 587.358,94 0,28%)| 455.331,32 ,14%
- LIKIT PARAFIN 6/00.828.05 0,34% 587.358,94 0,28% 455.331,32 0.14%
DIGER** 5§5.702.483,71 0,31] 75.153.618,57 035| 118.566.228,05 0,36
- GENEL KIMYASALIAR 27.135.334,62 15,29% 26.984.698,56 12,69% 40.216.074,8% 1255%
- YUZEY AKTIFLER 6.334.834,25 3.57%|  23.846.679,38 1L21%]  31.219.027.87 9.57%
4 TRIGER {&,00% 197975890 93% 11.079.52132 3,39%
< ESANSLAR 3.279.333 47 1.85% 3.713.834.63 i,75% 6.908.804,80 2,12%
;f AKTIFLER 4.927.100,60 278%|. 389788870 1,83% 5. 378.41577 1,71%
SOLVENTLER 2.828529,71 1.59% 3.330.179,70 1,57% 4.780.731,79 1L,47%
- KORUYUCULAR 255172833 1 44% 2.803.413.62 1.37% 456593638 1,40%
< SEDEFLER&BOYALAR 833.236,46 0.47% 1.484.232.26 70% 227569201 0.70%
= UV FILTRELER F256.745,30° 0.71% 1.0106,.£43,25 0,47% 198927383 0.61%
« LOSYON POMPAST 0,00% 43.641,48 D,02% 167114828 051%
- BITKISEL EKSTRAK VE YAGLAR 610.634,00 0,34% 982.833,30 0.46% 1377087 28 0.42%
3 KONDISYONERLER 31956471 0,f8% 1.004.305 04 0,47% 121287945 0.37%
a BITUMLER 0.60% 49.523,72 4.02% 854.211,08 0,26%
I SILIKONIAR 1.710.569,12 0,96% 217.233,90 0,34% 464.641.81 0.14%
* DERIKIMYASALLARI 31.949.80 0,02% 298.788,25 0.14% 405.882,76 0,42%
S KIMYASAL MADDELER 1.371.277.40 0.89% 656.430.62 0.31%] 308.570.22 0,09%
< TEKSTIL .00% 26.744,44 0,01% 143.220,10 0.04%
- DIGER KIMYASALLAR 627.739,.57 0,35% 8.00% 8,00%
- HIZMETSA TIS P x 1.685.009,37 0,95% 2.223.286,42 1,05% 2.824.108,49 0867%
GENEL TOPLAM 177.496.514,85 | 100,00%| 212,691.335,83 | 100,00%/ 326.124.745,31 | 100,00%
*Ticari Parafin: Sirketin firetmedigl direki ticari mal nitelifinde alip satted firdinlerdir. Baslica Saty Yapiian

- Sirket iirtinlerini farkls sekitre satmaktadir. Sirket’in en fazla satig yaptif ilk doért sektor
@nnan, Mum, Kimya imalat, Deterjan ve Kozmetik olup bu sektorlerin toplam satislar joindeki

payl %8447 dir. Sirket’in satis yaptif sektdrler ve paylan asagidaki tabloda paylagi]p
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Table 8: Sirketin baghca satiy yaptifx sektirlerin ilgili yil icindeki dagihm (Tutar -%)
Sira Sektir 2020 2019 2018

1 | ORMAN ENDUSTRISI 38,85 36,81 39,21
2 | MUM SEKTORU 23,69 22,45 24,74
3 | KIMYA IMALAT SEKTORDU 12,44 11,78 9,58

¢ DETERJAN VE KOZMETIK

4 | SEKTORD | 9,49 10,23 8,25

2018 yilinda Sirket ve baglt ortakliklarimin toplam miigteri sayist 1360 iken 2020 sonu
itibariyla bu say1 1696°ya ulagmistir. Sirket 2018 yilindan bu yana miisteri sayisini istikrarl
bir gekilde artirmigtir. Yillar Itibariyle Migteri Sayilari asapidaki gibidir.

Tablo 9 Miisteri Sayis1
2018 2019 2020
Milsteri Sayilari 1.360 1.501 1.696

Kaynak : Sirket

6.2.4.2 Yurtici Satig ve ihracat

Kiresel pazarlardaki etkinligini arttirmak amactyla 2015 yilinda Romanya’da Rowax Global
SRL firmas: faaliyete gegmis ve yillik 40 bin ton kapasitest ile parafin ve parafin emiilsiyonu
ilretimine baglanustir. Buna ek olarak Dermokim Kimya San. ve Tic. Ltd. Sti firmasi ile de Mercan
Kimya ihracat gerceklestirmektedir. 2017 yilinda Gos Deri Kimya A.§ ve Teknoder Kimya
kzs.S.’nin birlegme islemi ve 2018 yihnda Gos Deri Kimya A.S. ve Dermokim Kimya LTD. STI
birlesme iglemini gergeklestiren ve 2019 yilinda Turquality Marka Tegviginden yararlanmaya
baglayan Sirket, 2020 yilinda Biyosidal tiriinlerin tiretimi i¢in meveut fabrika alaninda ayri bir tesis
kurmus ve Yatirim Tesviginden yararlanmaya baglamustir.  Fiili tiretime gecebilmek i¢in Saghk
Bakanlif1’na gerekli bagvurular yapilmms olup, ruhsat izni onay asamasindadir.

i Sirket, mum, kibrit, kagut, tekstil, pil, laminasyon, barut, kalem, boya kalemi, polisaj, emaye,
Kablo, kromaj, hassas dokiim, deri, trikotaj, elektronik devre lehimeiligi, sunta, yumurta viyolii,
beton kalipeilik, beton katki malzemeleri bunlann diginda muhtelif birgok sanayide kuilamlan
teknik ézelliklerine g6re i¢ ve dis pazarlara yonelik parafin, parafin emilisiyonu, parafinik yaglar
ve vazelin tiretmektedir. Sirket, 2020 yilt hasilatinin %39’unu 51 itlkeye ihrag etmektedir.

6.2.43  Satiglarm faaliyet alanna gire dagilimy;

~ Thracatim 2018, 2019 ve 2020 yullar1 igin konsolide cirodaki payt sirasiyla %15,74, %26,23 ve
%39,28°dir. 2020 yilinda Ihracatn en fazla gergeklegtigi ilk tig tilke sirasiyla; %26,11 ile
Kolombiya, %25,33 ile Brezilya ve %7,31 ile Romanya’dir. 31 Aralik 2020 itibariyla ihzag i
ilk 10 titkenin toplam ihracat igindeki pay: %83,36 seviyesindedir.
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Tablo 10 Yurti¢i - Yurtdis1 Satislar
Miktar (Ton) 2018 2019 2020
Yourtdisi 6.518 12.600 26.278
Yurtdig: Satig Payi %15,74 %26,23 939,28
Yurtigi 34.894 35.438 40.621
Yurtici Satig Pay %84,26 %73,77 %6072
Genel Toplam 41,413 48.039 66.899
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
’ 6.2.4.4 Satislarin pazarm cografi yapisma gore dagihm:
Tablo 11
f:r'; o 2018 2019 2020
) Ihracat | Ciro Aheneat | Cire Ihracat | Ciro
Tutar Pay 1:ay1 Tutar Pay: (%) Payi Tutar Pay Payl
. (%) (%) (%) %) _| (%)
- Cezayir - . -1 1687244 3.02% | 0,79% 1 6.063.152 | 4,73% | 1,86%
Bangladeg 5.026.207 | 17,98% | 2,83% 6.242.478 11,19% 2,93% 5.801,1908 4,53% 1,78%
Brezilya 1.054.058 |  3,77% | 0,59% 1.972 0,00% | 0,00% | 32451340 | 2533% | 9,95%
Kolombiya | 3.580.767 [ 12,81% | 2,02% | 4.054.658 7271% | 1,91% | 33.448203 | 26,11% | 10,26%
Yunanistan | LOILSSS | 3,62% | 0,57% | 2.304.200 413% | 1,08% | 3.633992] 284% | 1,11%
Meksika 1.869.363 6,69% 1,05% 3.274.484 3,87% 1,54% 3.128.221 2,44% 0,96%
.Romanya 6.025.159 | 21,55% | 3.39% | 11.033.502 | 19,78% | 5,19% | 9362551 | 731% | 2.87%
“Amerika 2.588.960 9,26% 146% | -+ 7.303.157 13,09% 3.43% 4.967.862 3,38% 1,52%
‘Ozbekistan 46898 { 0,17% | 0,03% | 1.263.573 227% | 0,59% | 4711494 | 3.68% | 1.44%
Yemen 676.117 242% | 0,38% 3.455.389 6,19% 1,62% 3.227.045 2,52% 0,99%
Diger 6.074.769 | 21,73% | 3,42% | 15164314 27.18% T13% | 21322366 | 16,64% 6,54%
-ihracat 27.953.883 100% | 15,75% | 55.785.061 100% | 26,23% { 128.117.332 100% | 39,28%
Yurtici 149.542.632 84,25% | 156.906.274 73,77% | 198.007.413 60,72%
' g:tll’;"“ 177496515 | 100% | 100% | 212.691335 |  100% | 100% 326.124.745 | 100% | 100%

6.2.4.5. Inovasyon/AR-GE Caliymalan
Sirket'in AR-GE Merkezi Tegviklerinden yararlandign 2020 yili iginde tamamladigi ve

é_ktiﬂestinnis oldugu AR-GE Projelerinin detaylar asagida yer almaktadir;

Tablo 12 Inovasyon/AR-GE Cahsmalan

Proje Kodu Proje Ad: Proje Tutan
(TL)

PRJ 19-001 Dékiim Parafini Geligtirmesi 677.601,26

PRI 19-002 Yitksek Konsantrasyonlu Su Itici Emiilsiyonun Raf

Omriiniin Uzatilmasi
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PR 19-003 Nano Emlsiyonun Geligtirilmesi | 374.539,20
PRJ 20-003 Dokuma Parafini Gelistirilmesi 104.629,84
PRJ 20-006 Biyosidal Urlin Gelisgtirilmesi 144.589,71
PRJ 20-007 Deri Yiizeyinde Karartma Efekti Veren Wax Geligtirilmesi 66.576,58
PRJ 20-002 Parafin Emiilgatorii Oretimi : 412.633,32
PRJ 20-004 Tuvalet Contas1 Parafini Geligtirilmesi 321.202,16
Toplam 3.057.711.44

Kaynak : lzahname

Sirket’in arastirma ve gelistirme siireci devam eden projelerine iligkin bilgiler asapidaki
tabloda dzetlenmigtir, '

Tablo 13 Devam Eden Projeler
) Uriin Kodu Uriin Tamm Proje Durumu
i PRI20-008 EldllveEn' s.ektﬁru igin Emiilsiyon %33
: _ Gelistirilmesi '
PRJ20-009 Derf | yleey parlatma  malzemesi %67
Geligtirilmesi .
PRJ20-010 Deri .s'ektor.u igin  parafin  emiilsiyonu %67
Geligtirilmesi

Kaynak : lzahname

6.2.4.5 Hammadde Tedarigi

Sitket'in hammadde kinlimundaki ilk t¢ girdi Heavy Slack Wax, Light Slack Wax ve
EmilgatOr olup bunlarmn hammadde i¢indeki paylart sirasiyla %69,30, %122 ve %11,90°dir.
"Heavy Slack Wax, Light Slack Wax ve Emiilgator gibi hammaddelerin maliyetlerinin 6nemli
kisminmn déviz cinsinden olmasinin da etkisiyle, hammadde maliyetlerinin neredeyse tamamt
yabanci para bazindadir. Sirket firetimde kullandign hammaddeyi déviz bazinda Tipras ve
yurtdigindan tedarik etmektedir. Sirket hammadde tedarigini ve firiin teslimatin: tagimacilik
sirketleri tizerinden yapmaktadir,

Sitket, hammadde tedarigini yurtici altmlarda gilinliik olarak, ithalat alimlarinda 10 — 30 giin
arasinda gergeklestirmektedir. Yurt digt alimlarn biyik kismi Asya - Pasifik bolgesinde
yapilmakta olup bu bélge tilkelerinden yapilan alimlar vesaik mukabili/ 7-14 giin vadelerdedir.

Tablo 14: Tedarik¢i Bazanda Toplam Hammadde Tedariginden (tonaj olarak)
Alnan Paylar (%)
Tedarikei 20138 2019 2020
Tedarikgi-1 o0
Tedarikgi.2 a0
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Tedarik¢i-3 %36 %22 %7
Tedarikei-4 %0 %0 %6
Tedarikgi-5 %6 | %6 %4
Tedarikgi-Diger (%) 9448 %61 %53
. | Toplam %100 %100 %100

\ Kaynak: Izahname
6.2.4.6 Covid 19 Etkisi

. Kiiresel dlgekli yaganabilecek olast salgin hastaliklar, deprem, sel gibi dogal afetler ticari ve
Uretim faaliyetlerinin aksamasina neden olabilir, Covid-19 salgini nedeniyle baglayan kijresel
ekonomik daralmanin etkilerinin ne kadar devam edecegi, yerel ve global Slgekte alinan dnlemlere
ragmen, belirsizligini korumaktadar. Tirkiye gelismekte olan bir ekonomi olarak salgindan ve
salginin tetikledigi kiiresel ekonomik krizden etkilenmigtir. Eger benzer kiiresel ekonomik
zorluklar devam ederse Tiirkiye ekonomisi ve dolayisiyla sekt6r olumsuz olarak etkilenebilir. isbu
Rapor tarihi itibariyla Covid-19 salgim: devam etmekte olup, salgina kars1 agilarin ne oranda etkili
olaca@ belirsizdir.

7. SEKTOR HAKKINDA BiLGi

4 virketin faaliyet gdsterdigi parafin, emiilsiyon, vazelin, likit parafin imalati genel itibariyle
ham petroliin rafinerasyonundan yan trtin- olarak elde edildiginden, diinyadaki rafine petrol
iirﬁnleri arz kogullan $irket’in faaliyetleri agisindan énem arz ctmektedir. Diinyadaki rafine petrol
Uriinlerinin arzinin yarisindan fazlasi Asya Pasifik, Ortadogu ve Kuzey Amerika blgelerinden
saglanmaktadir.? Isbu Raporun “Uretim Siirecine ve Sirket’in Faaliyet Modeline liskin Bilgi”
boliimiinde anlatildig1 iizere kompleks prosesler sonrasinda ham petroliin rafinasyonundan elde
edilen Grup 1 Baz Yaglan parafin wax Uiretiminin ana hammaddesini olusturmaktadir. Halihazirda
uygulanmakta olan yluslararas: gevre politikalarindan dolayn, Grup 1 baz yaglarmna olan kiiresel
talepte duslly gozlenmektedir. 2015 yihinda kiiresel Slgekte (Parafinik) Grup 1 baz yag talebi
toplam baz talebinin %54’tinii olustururken, Exxon Mobile Basestock 2018 Industry Pulse
raporuna gore 2020 yilinda toplam igindeki payimn %44 seviyesine diismesi beklenmektedir®.
Ay rapora gdre, 2030 yilinda ise bu oranin %39°a gerileyecegi tahmin edilmektedir. Raporda,
Grup I baz yag tretiminde azalma beklentisindeki gerekceler arasmda diger baz yaglarin
regiilasyonlara daha uygun olmasi, temiz ve cevreci olmasy, daha fazla verimlilik saglamas1
glsterilmektedir.

Ultraviyole (UV)direnci, topaklanma énleyici ozellikler, miikemmel yaliim ve
mikroorganizmalara, neme ve kokuya karsa direng gibi avantajlar: nedeniyle yiiksek wax
tilketiminin, tahmin dénemi boyunca pazar biiyiimesini artirmas: beklenmektedir. Polimer isleme,
ilag, gida ve kisisel bakum endiistrilerinin bitylimesi, aym zamanda diinya gapinda wax talebini de
artirmaktacir?, Sentetik wax talebinin, pazar bliylimesini desteklemesi muhtemeldir. Sentetik

z:I(m')mafc: https./lenerji.mmo.org. tr/wp-content/uploads/2020/06/2019-TPAQ-SEKT%C3%96 R-RAPORU. pdf

* Kaynak: https:/fwww.exxonmobil. com/en/basestocks/news-insights-and-resources/industry-insights/2018-industry-
pulse-report

* Kaynak: https://www.grandviewresearch, com/industry-analysis/wax-market
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b
thumun iki ana alt bolimi, tamamen sentetik ve kismen sentetiktir, Bu firlinler kozmetik ve kigisel
bakmm endiistrilerinde sag bakim, cilt bakimi, makyaj ve diger ilgili tirtinlerin hazirlanmasinda
yaygin olarak kullamimaktadir. Aynca sicakta eriyen yapiguricilarda, baski miirekkebi
formillasyonlarinda ve kaplama ¢oziimlerinde vb. kullanilirlar’. Ayrica, aym kaynafa gére,
yapigtirict, tarim ve tekstil uygulama sektSrlerinden gelen iiriin talebinin pazardaki gelismelere
yardime1 olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, hammaddeler, diisen fiyatlar ile birlikte sik1 bir

tedarik durumuyla kars1 karsiya kalabilir. Bu, éntimiizdeki yillarda toplu olarak kisitlayict bir
faktér olarak hareket edecektir.

7.1 KURESEL SEKTOR GORUNUMU

Kimya sanayi; dniimiizdeki yillarda kiiresel iiretim ve ticarette etkin olacak sektdrlerden
otomotiv, bilgi ve iletigim teknolojileri, makine, yatirim ve titketim mallar sektsrlerinin tamamina
girdi saglamaktadir. Diinyada kimya sektoriinde bilimsel gelismeler nanoteknoloji, biyokimya,
katalizdr, genetik, organik kimya ve polimer kimyas: alanlarnda gozlenmektedir, Sirket’in ana
Uretim alani olan parafin ve parafin emtlsiyonlar ok diigiik molekiil agirlikl polimer kimyasinda
yer almakta olup, giinliik yasamda oldukga yaygin kullamlan pek ¢ok malzemenin imalatinda yer
almaktadir. Sirket’in ana tirlinleri olan parafin, parafin emiilsiyonu, parafinik yaglar ve vazelin
GTIP Gimrik Tarife Cetveli'nde 2712 kodu yer almakta olup, 27 GTIP’li mineral vakitlar/yaglar
liriin kategorisinin ali segmentini olugturmaktadir. T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlifi’mn
yaymladigi 2020 Kimya Sektérii Raporu’na gore, 2019 yih itibarryla kiiresel gapta kimya sekidrii
ihracatimin en biliytk payim %42,6 ile 27 GTIP’li mineral yakitlar ve yaglar olustururken, bu
sektdrii %14,5 ile ilag sektorii ve %14,3 ile plastik sektérleri izlemekiedir.

Tablo 15 Diinyada Kimyasal Uriin Thracat:

Diinyada Kimyasal Uriin 20182019 | 0 Pay
GTiP | ihracat (Oriin Bazinda; Bin 2018 2019 Degigim %)

ABD Dolar) : (%)
27 Mineral Yakitlar/YaBlar 2.088.466.972 | 1.869.911.591 -10,5 42,6

2710 | Beyaz Yaglar, Sivi Parafin, Likit 781.504.271 707,229,553 9,5 16,1
Parafin
2712 | Vazelin, Parafin, Emilisiyon, 3.209.112 2.901.580 ~9,6 0,1

23 Inorganik Kimyasal 133.290.842 124.788.958 -6,4 2,8
29 Organik Kimyasallar 447.448.935 418.413.113 -6,5 9,5
30 Eczacilik Uriinleri 601.914.100 635.553.387 3,6 14,5
31 Glibreler 39.076.285 58.388.497 -1,2 1,3
32 Boya,Macun, Vernik 86.107.586 £2.013.045 -4.8 1,9
33 Parfilmeri, Kozmetik 146.995.301 148.037.905 0,7 34
34 Sabuniar 63.665.104 62.180.778 2,3 1.4
35 Alblimincid Madde 30.299.831 30.736.636 1,4 0,7
36 Barut, Patlayici Madde 4.640.085 4,512,421 -2.8 0,1
37 Fotografcilik, Sinemaciiik Esyas: 15.585.209 15,313,081 -1,7 0,3
38 Muhtelif Kimyasallar 212.318.844 209.217.490 -1.5 4,8
39 Plastik Ve Plastikten Mamul Esya 657.646.607 627.033.241 4,7 14,3
40 Kauguk Ve Kauguktan Esya 106.827.902 100.994.228

Toplam 4.654.283.603 | 4.387.094.371

* Kaynak: hitps:/Awww.grandviewresearch.com/industry-analysis/wax-market
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. B | Kaynak: International Trade Center JTC)-Trademap

Tablo 16 Diinyada Kimyasal Uriin Ihracat:

. : 2018/19
Sira  Ulke Bazinda; Bin ABD Dolar: 2018 2019 Degigim 2019
(%) Pay (%)

1. ABD 426.145.721 436.832.933 2,5 9.9

2. Almanya 307.807.851 294.603.391 -4.3 6,7
o 3. Cin 264.725.215 264.245.038 -0,2 6,0
>4, Rusya 243,023,895 226.785.926 -0,7 5,1
¢ 5, Hollanda 210.627.018 213.020.011 1,1 4.8
. b Belgika 194.775.021 181,129,762 -7,0 4,1
, T Kanada 134.297.761 133.326.268 -0,7 3,0
, & Fransa 132.562.320 129.383.334 -2,4 2,9
oo, Giiney Kore 138.167.628 125.005.970 -9,5 2,3
+ 10, Isvicre 111.524,922 119.933.232 1.5 2,7
1L BAE 106.504.704 117.089.636 9.9 2,7
: 12, Birlegik Krallik 123.129.806 114.660.155 -6,9 2.6
_ 13, frlanda 103.716.975 106.402.632 2,6 2,4
© 14, Japonya 105.623.389 105.482.033 -0,1 2,4
1o 15, Singapur 115.544.552 104.891.188 -9,2 2.4
! Liste Toplavrm _ 2.718.176.778  2.672.791.509 -4,7 60,9
o 4l Tiirkiye 18.685.803 21.836.369 16,9 4.5

Keaynak: International Trade Center (ITC)-Trademap

Kiresel sicekte, 2712 GTIP’li Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon, ve Wax ihracat1 ana {iriin
segmenu olan 27 GTIP’li Mineral Yakit ve Yaglarin 2019 sonu itibartyla %0.16’s1m olustururken,
toplam kimyasal triin ibracatinin %0,07"sine denk gelmektedir. Diinyada kiiresel {iriin ihracat:
agafidaki tabloda verilmigtir. Buna gore, ABD, Almanya, Cin, Rusya ve Hollanda’nin ilk beg
strada yer aldigi 15 iilke diinya kimyasal trtin ihracatmin %60,9’unu gergeklestirirken,
Turkiye’nin toplam kimyasal firiin ihracat1 21.8 milyar ABD dolan ile 2019 sonu itibariyla dimya
kimyasal tirlin ihracatinda 41. sirada yer alarak %0,5°lik bir pay alabilmistir.

© 2712 GTIP'li Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon, ve Wax ihracatma iligkin tilke siralamasi

asagidaki tabloda yer almaktadir. Buna gore 2712 GTIP’li kimyasal tiriin grubunda en biiyiik 10
uretici, bu Urfin grubundaki kiiresel ihracatin %70’ini olugturmaktadir. Yogunlagmamn yiksek
oldugu bahse konu iirlin grubunda Tiirkiye 2019 yilinda 16,7 milyon ABD dolarlik ihracatla
dinyada 26. Sirada yer bulurken, toplam kiiresel ihracat iginde %0,6°lik bir pay alabilmistir.
Ozetle, toplam kimya sektoriiniin dimya igindeki pozisyonu ile kiyaslandifinda (41. Sira ve
%0,5’lik pay), Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon, ve Wax ihracatmda Tiirkive’nin nispeten daha
iyi pozisyonda yer aldigi gozlenmektedir.

Tablo 17 Diinya 2712 GTIP ihracat
Vazelin, Parafin, Parafin _ 2018/19 2019
Sira  Emiilsiyon, Wax Ihracat 2018 2019 Degisim Pay
(ABD Dolar) S (%) (%)
- 1. Cin 548.740.425 542.767.694 :
E 2. Almanya 370.255.797 330.919.683

23




{ AlCapital

3. ABD 339.627.342 306.400.422 -9.8 10,6
4, Giiney Afrika 203.899.834 175.275.710 -14,0 6,0
5. Malezya 198.914.906 140.238.913 -29,5 4,8
6. Hollanda 159.622.736 151.985.463 4,8 5,2
7. Rusya 114.430.108 114.824.813 0,3 4,0
8. Kanada 113.979.042 113.468.096 -0,4 3,9
9. Italya 94.412.519 77.911.853 -17,5 2,7
10.  Hindistan 87.992.116 76.343.088 - -13,2 2.6

Liste Toplanu _ 2,231,.874.825  2.030.135,735 -9,0 70,0
26. Tiirkiye ] 16.275.917 16.744.194 2,9 0,6

Kaynak: International Trade Center (ITC)-Trademap

Bahse konu firlin grubunun ithalatina iligkin iilke siralamasi agagidaki tabloda yer almaktadir.
Buna gore 2712 GTIP’li kimyasal {iriin grubunda en biiyilk 10 ithatates tilke, bu {irin grubundaki
kiresel ithalatin %70’ini olugturmaktadir. Tiirkiye 2019 yilinda 42,7 milyon ABD dolarhik
ithalatla diinyada 17. sirada yer bulurken, 2712 GTIP’li Vazelin, Parafin, Parafin Emulsiyon, Wax

ithalatt iginde %]1,3 oraninda bir pay alabilmistir.

Tablo 18 Diinya 2712 GTIP Ithalat
Vazelin, Parafin, Parafin 2018/19 2019
Sira  Emiilsiyon, Wax fthalat 2018 2019 Degisim  Pay
(ABD Dolary (%) (%)
1. Amerika 512.410.846 478.169.483 -6,7 14,8
2. Almanya 362.077.385 325.818.784 -10,0 10,1
3. Polonya 244.103.953  217.591.686 10,9 6,7
4. Meksika 208.873.303 204.081.847 23 6,3
5. Kanada - 187.480.199 171.237.583 -8,7 5.3
6. Cin 138.106.634 132.059.576 -4,4 4,1
7. Hoilanda 147.856.002 126.003.375 -14,8 39
8. Hindistan 121.723.160 115.594.279 -5,0 3,6
9. Japonya 98.509.558 97.145.401 -1,4 3,0
10. Fransa 118.765.123 05,342,037 -19,7 2,9
Liste Toplarm  2.139.906.163 1.963.044.051 -8,3 68,6
17 Tiirkiye: 44.225.961 42.663.607 -3,5 L3
Toplam 3.530.288.509  3.240.476.904 -8,2 100,08

Kaynak: international Trade Center (ITC)-Trademap

7.2 YURTICI PAZAR GORUNUMU

- 2712 GTIP’li Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon, ve Wax thracati ana tiriin segmenti ofan 27
GTIP’li Mineral Yakit ve Yaglarin 2019 sonu itibarryla %0.24’iinii olugtururken, toplam klmyasal

tirlin ihracatinin %0,08’ine denk gelmektedir,
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Tablo 19 Tiirkiye’nin Kimyasal Uriin ihracat:

. . ' 2018/19 2019

GTIP  Uriin Bazinda; Bin ABD Dolanr: 2018 2019 Degisim  Pay

(%) (%)
27 Mineral Yakitlar/Yaglar 4.017.612  6.885.147 71,4 31,5
2712 Vazelin, Parafin, Parafin Emillsiyon 16.276 . 16,744 2,9 8,1
28 Inorganik Kimyasal 1.847.525 1.822.636 -1,3 8.3
29 Organik Kimyasallar 632.111 584.064 -7.6 2,7
30 Eczacilik Uriinleri 1.172.518  1.303.990 11,2 6,0
31 Giibreler 251,400 135.697 -46,0 0.6
32 Boya, Macun, Vernik 792.323 843,942 6,5 39
33 Parfimeri, Kozmetik 782.920 826.406 59 38
34 Sabunlar 803.846 829,595 3.2 3.8
35 Albiiminoid Madde 191.862 217.120 13,2 1,0
36 Barut, Patlayici Madde 18.570 21.065 13,4 0,1
37 Fotografeilik, Sinemaclik Egyas: 11.510 13.414 16,5 0,1
38 Muhtelif Kimyasallar 685.960 750.443 9.4 3,4
39 Plastik Ve Plastikten Mamul Egya 6.042.982  6.287.017 4,0 28,8
44 Kauguk Ve Kaucuktan Esya 1.434.664 1.312.833 -8,5 6,0
Toplam 18.685.803  21.836.369 16,9 1000

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligh

2712 GTIP’li Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon ve Wax ithalat: ana tirlin segmenti olan 27
GTIP’li Mineral Yakit ve Yaglarin 2019 sonu itibariyla %0.40°m olustururken, toplam

kimyasal {irlin ithalatinin %0,10’una denk gelmektedir.

Tablo 20 Tiirkiye’nin Kimyasal Uriin Ithalati

2018/19 2019

GTIP  Uriin Bazinda; Bin ABD Dolan 2018 2019 Degisim  Pay

(%) (%)
27 Mineral Yakitlar/Yaglar 15.380.453 10.752.383 ~  -30,1 25,2
2712 Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon 44.226 42.664 =335 0,1
28 Inorganik Kimyasal 1.553.759 1.307.262 -15,9 3,1
29 Organik Kimyasallar _ 5973219  5.437.634 -9,0 12,8
30 Eczacilik Uriinleri 4.363.425  A.764.297 9,2 11,2
31 Giibreler 1.214.947 435463 -64,2 1,0
32 Boya, Macun, Vernik 2.015.691 1.941.889 -3,7 4,6
33 Parfiimert, Kozmetik 1.141.506 1.024.344 -10,3 2.4
34 Sabunlar 901.224 848.931 -5.8 2,0
35 Albiiminoid Madde 455.121 442,787 -2,7 1,0
36 Barut, Patlayict Madde 57.552 45.947 -20,2 0,1
37 Fotografgilik, Sinemacilik Egyasi 128.083 131.724 2.8 0,3
38 -Muhtelif Kimyasallar 2.281.790  2.093.670 -8,2 4,9
39 Plastik Ve Plastikten Mamul Esya 12.937.362 11.645.432 -10,0 27,3
40 Kauguk Ve Kaucuktan Egya 1.897.408 1,743,758 -3,1 4,1
Toplam 50.301.940 42.615.521 -15,3 100

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanh@:
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Ozetle, Vazelin, Parafin, Parafin Emiilsiyon ve Wax imalat;, dig ticaret kapsaminda
degerlenditildiginde Tiirkiye ekonomisi iginde diigiik bir paya sahiptir. Tlirkiye’nin diinyadaki en
Snemli ahgap panel tireticilerinden biri olmasi sebebiyle Tarkiye nin parafin ihtiyacinda belirleyici
sekidr orman endustrisidir. Ttirkiye’de sunta ve MDF sektériinde, son yillarda artan yatirimlarla
diinya standartlarinda ileri teknolojiyle liretim yapan tesislerin kurulmus ve dilnyada s6z sahibi bir
kapasite ve firetim teknolojisine ulagmis olmas: Snemli bir rekabet avantajl saglamaktadir. Ote
yandan waxin en ok kullamldig segmentlerden olan mum, Turkiye’de kiigiik bir sektordir.
Turkiye, mum sektdrt igin ithalate: konumdadir.

7.2.1 Tiirkiye’de Parafin Wax imalat Sektoriiniin Genel Degerlendirmesi :
Tablo 21 GZFT ANALIZi

GUCLU YONLER ZAYIF YONLER
» Parafin yumusatma ozelligine sahiptir. Cilde ® Tupray, Tirkiye’deki tek hammadde

uygulandiginda nemin korunmasim saglar. Bu

ozelligi  nedeniyle  kozmetik ~ terapi
uygulamalarinda kullanim art1g
gistermektedir.

Artan niifus ile kozmetik ve cilt bakim
{riinleri kullanumt da artmaktadir. Bu durum,
parafin wax ihtiyacim ve pazar biiyiimesini
desteklemektedir.

Wax’in gida iiriinlerinde kullammina izin
veren regiifasyonlarn uygulanmasi
destekleyicidir.

Sentetik ve dogal wax’lara ihtiya¢ duyulmas:
sektorii beslemektedir.

E-ticaret hacminin yiikselmesi neticesinde
ambalaj sektoriiniin bityiimesi destekleyicidir.
Plastik geri doniigiimiinde wax kullanim
sektdriin biiyiime ivmesi saglamaktadir.
Parafin wax, igletmeler igin maliyet agisindan
daha avantajhdir ve alternatif wax cesitleri
parafin wax’la. rekabet edebilecek gekiide
konumlandiriimamigtir.

Isﬁyl tutma bakimindan efektif olan swv1
parafin  1st  terapisi  uygulamalarinda
kullamlmaktadir. Bebek bakim triinleri, ruj,
parfim, gbz ve yiz makyaj iriinlerinin
i¢eriginde varlik gostermektedir.

tedarikeisidir ve Tiiprag’n slack wax
ihaleleri, piyasa fiyatinda belirleyici rol
oynamaktadir.

* Katma degerli kozmetik sektdriine {irlin
tedarik edebilmek igin alinmasi gereken
belgeler igin gerekli yatmm maliyeti
yiiksektir

* Orman endiistrisinde  afirlikli  olarak
kullamlan emiilsiyon uriin grubunun lojistik
maliyetieri yiiksektir,

* Birgok mum fireticisi tek tesiste 10 kisiden
az ¢ahgania fretim gerceklestirmekte ve
bilytk rafinerilerden dogrudan hammadde
temin edememektedir, _

* Soya bazhi mum daha saghkl oldugu igin
eskiye gore daha ¢ok tercih edilmekte ve
stirdiirillebilirlifin =~ Sneminin  artmas:
beklenmektedir.

¢ Parafin waxa talep artarken grup 1 baz yag
arzinin diiglik kalmast beklenmektedir, Bu
sebeple rafineriler slack wax satiginda

misteri nezdinde kuvvetli ve segici
pozisyondadr.

* ABD’ye yapilan sevkiyatlar uzun zaman
almakta ve maliyetli clmaktadir

ABD, Tirkiye’den ithal edilen parafine vergi
uygulamamaktadir.
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Kaynak : T.C. Ticaret Bakanlig: Sektor Raporiary

Tablo 22
FIRSATLAR

GZFT ANALIZi
TEHDITLER

* Mum ve orman firtinleri sektériinde tretim
yapan énemli firmalar bulunmaktadir

e Orman endistrisinin biiylime gostermesi

* Mum artik aydinlatma arac: olmaktan ziyade,
tasarim Uriin olarak goritimektedir. Bu yiizden
gelir diizeyinin artmas: mum pazannda pozitif
etkiye sahip olmasi bekienmektedir.

® E-ticaret ve geligen diger sckidrlerin

~ olugturdufu  talebi karstlamaya  yonelik
biiyliyen ambalaj sektdri, oluklu karton ve
mukavva . iiretiminin artmasint
desteklemektedir.

® Almanya’da son domemdeki ekonomik
gelismeler insaat sektoriine de yansimustir.
Ingaat sektdriindeki gelisimle birlikte artan
talep nedeniyle ahsap bazli panel endiistrisine
yapilacak yatirmlar Oniimiizdeki yillarda
artmaya devam edecektir. En fazla biiyiimenin
yumugak levha, elyaf levha ve kontrplak
tirlinlerinde olacag dng6rilmektedir,

. Almanya’'mn parke pazan tahminlerine

- bakildiginda 6ntimtizdeki yillarda biiytime
trendinde oldugu goriilmektedir. Yapay ahsap
parke, masif kategorisi ile kargilagtirildipinda
hem pazar olarak daha biiyiik hem de biiyiime
orani daha yitksektir

¢ Almanya’da ahsap panel tirlin grubunda yerli
hammaddenin  fiyatinin = diinya  fiyat
ortalamasindan yiiksek olmasy, iireticilerin ithal
Uriin tercthini arttirmaktadir ve hammadde

~ ithalatz artt g8stermektedir.

‘s Ulkede artmakta olan kagit ve karton

iiretiminin ~ sektdrii  olumlu  etkilemesi

" beklenmektedir.

‘. Nakliye sorunlanm agmak icin demir yolu af

Ham petrol fiyatlanndaki diizensizlikler
Petrol bazh parafin wax talebindeki diisiis
Diinya kereste fiyatlarindaki oynaklik MDF
ve sunta ireticilerinin  karlihgim ve
dolayisiyla parafin fiyatlarim
etkileyebilmektedir.

Petrol bazh parafinden iiretilen mumlarm
saglik {zerindeki olumsuz etkilerine
yonelik yargilar parafin talebini azaltabilir.
Kozmetik ve ev bakim sektdriine uygulanan
regiifasyonlarda artts beklentisi pazara
ulagimi zorlagtiracaktir

Ureticiler dogal ierikli gizellik ve kisisel
bakim firtinleri liretmeye yonelmistir.
Cevresel faktdrler nedeni ile sentetik ve
dogal wax tercihi.

Sentetik ve dogal waxa olan talep parafin
waxa  gore daha  yiksek  artig
gostermektedir. ‘

Yerel ve bolgesel dlgekte faalivet gosteren
birgok oyuncunun rekabetei fiyat ve farkli
Urtinler sunmas1 alicilann pazarlik giictini
yitksek kilmaktadir, Tedarikei degisiminin
maliyeti diigiiktiir.
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ve deniz yolu tagimacibigin gelistirilmesine
iligkin adimlar atilmas:

Kaynak : T.C. Ticaret Bakanhg: Sektir Raporlar

722 Sirket’in ve Rakiplerin Sektérdeki Konumu

- Mercan Kimya, parafin, parafin emiilsiyonu ve vazelin tireticilerden biri olup, Tiirkiye’de bu
alanlarda yapilan tretimin ve pazar bliyikliigniin yer aldig resmi veriletin bulunmamasi
sebebiyle Ttirkiye pazar pay: ve siralamas: hakkinda detayl: bir bilgiye ulagilamamaktadir.

Mercan Kimya’nin pazar pay: ve sektérdeki konumu bagimsiz kaynak tarafindan yaymlanmis
ve yapilmig bir aragtirma bulunamadigindan ko ile ilgili genel degerlendirmeye yer verilmistir.
Bununla birlikte, T.C. Ticaret Bakanligy tarafindan agiklanan 2712 GTIiP’li Vazelin, Parafin,
Parafin Emiilsiyon ve Wax ihracati verileri baz alindiginda, Mercan Kimya ve bagl ortakiiklarinim
ciro bazinda Tiirkiye’nin bu firiin grubunda gergeklestirdigi ihracat icerisinde %35 8,8%ine
ulasnmugtir.§

8. FINANSAL BiLGILER

8.1 GELIR TABLOSU

31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yllan itibartyla 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir
tablosu asagida yer almaktadr: ‘

Tablo 23 Gelir Tablosn

(TL) 2018 2019 2020

Net Satiglar 177.496.515  212.691.335  326.124.745
Satiglarin Maljyeti -140.171.089 -170.712.030 -252.304.532
Briit Kar 37325426 41979305  73.820.213
Genel Yénetim Giderleri -6.617.527  -10.561.806 -13.122.431
Pazarlama Giderleti -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 Kan 23.127.858  19.586.349  48.350,208
Yatirim Faaliyetlerinden Gelitler 1.655.433 43.670,997 6.258.603
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - -8.272.057 -
TFRS 9 Uyaninca Belirlenen Deger Distikliigii

Kazanglan (Zararlan) ve Deger Diisiikliigi

Zararlarinin 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
Kontrol Giieit Olmayan Paylar - - -
Ana Ortakhk Net Kar -2.085.792 10.575.349  30.558.748

¢31.12.2020 donemi igin hazirlanmiy Ozel Bagimsiz Denetim raporuna gdre Sirket’
55.785.061 TL olup, TCMR yillik ortalama ABD/TL kury (5,67} baz alindigmnda 9,84
etmektedir. Bu rakam,
jhracat tutart olan 16,

in 2019 yrhi yurt dis1 satiglar
milyon ABD dolarina tekabul
Tablo 21°de belirtilen Ttrkiye’nin 2712 GTIP’li Vazelin, Parafin, Parafin Emillsiyon ve Wax
744 bin ABD dolan ile oranlandiginda, Mercan Ki

mya'nit bu GTIP grubunda Tiwkiye nin
ihracatmin %58,8’ini gergekiestirdizi sonucu ortaya ¢ikmaktadir,
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Kaynak: .S'irke;, Bagimsiz Denetim Raporu

8.1.1 Net Satislar

» Isbu Raporun 6.2.4.1 no’lu maddesinde belittildigi tizere, 2020 yili itibariyla Strket’in ve bagh
ortakliklarimn ana Grlin gruplarim heavy parafin, beyaz parafin, emiilsiyon, genel kimyasallari,
yuzey aktifleri ve parafin wax’lar olugturmaktadir, 31.12.2020 itibariyla yukarida bahsi gecen
Urlinlerin toplam hasilat igindeki pay1 %84 seviyesinde gergeklesmistir. Sirket’in cari dénemde
tiretimine agirlik verdigi beyaz parafinin toplam hasilat igindeki pay1 2018 yilinda %6,9°dan 2020
yilinda %22°ye yitkselirken, heavy parafin ve emiilsiyonlarn payinda diisiis gézlenmistir. 2018
yihnda %27,2 olan heavy parafinin satiy hasilati i¢indeki pay: 2019 yilinda %21,5 ditzeyine
gerilerken, 2020 yilinda %19,5 seviyesine inmistir. Benzer sekilde, 2018 yilinda %24,8 diizeyinde
olan emiilsiyonlarn satig hasilatr i¢indeki pay1 2019 yilinda %23,3 diizeyine gerilerken, 2020
yilinda %16,84’¢ diismustitr. Yiizoy aktiflerinin satig hasilati igindeki pay1 ise 2018 yihindaki %3,6
seviyesinden, 2019 yilinda %11,1 seviyesine yukseldikten sonra 2020 yilinda %8,9 diizeyine
azalmugtir. Bu geligmelerin ardindan Sitket’in net satiglart 2019 yilina gére %53,3 oraminda artarak
326,1 milyon TL seviyesine ulagmustir. :

Sirket’in brit kari, 2018 yilinda 37,3 milyon TL iken, 2019 yilinda %12,5’lik artigia 41,9
milyon TL’ye, 2020 yilinda ise %75,8’lik artigla 73,8 milyon TL’ye yiikselmigtir. Sirket’in briit
kar marj1 2018 yihinda %21,0 seviyesinde iken 2019 yilinda %19,7°ye gerilemis, 2020 yilinda ise
%22,6 seviyesine yikselmistir, Briit kar marjindaki artita, satiglarin maliyetinin net satislardaki
bilylmeye kiyasla gorece dtistik, %47,8 oraninda, artarak 252,3 milyon seviyesinde gergeklesmesi
etkili olmustur, Bu gekilde, satiglarin maliyetinin net satiglara oram 31.12.2020 itibariyle %77,4
seviyesinde gergeklesmis; bir diger bakas agistyla Sirket her 1 TL’lik satig karsiligs 77,4 kurugluk
maliyetle kargtlamigtir,

Isletmenin is hacmindeki artiga kargin genel yonetim gidetlerinin satiglara oram 2019 yiltna
kiyasla azalmigtir. Bu baglamda 8nceki yila kiyasla %146,9 oraminda arfig gOsteren esas faaliyet
Kar1 31.12.2020 itibariyle 48,3 milyon TL seviyesine ulagmistir. Buna mukabil, Sirketin esas
faaliyet kar marj1 da %9,2’den %14,8 seviyesine yitkselmistir.

Tablo 24 Net Satislar, Satislarin Maliyeti, Briit Kar

{(TL) 2018 2019 2020
Net Satiglar 177.496.515  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
Briit Kar Marji (%) 21,0% 19,7% 22,6%
Esas Faaliyet Kan 23,127.858 19.586.349 48.350.208
Esas Faaliyet Kar Marj 13,0% 9,2% 14,8%
Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK)  25.756.285 27.067.377 54.739.482
FAVOK Marj: 14,5% 12,7% 16,8%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlars

Sirket’in 2018 yilinda 6,6 milyon TL olan genel yénetim giderleri 2019 vilinda %359,60
oraninda artarak 10,6 milyon TL olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %24,2 oraninda artarak
31.12.2020 tarihi itibartyla 13,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderlerinin
toplam hasilata oram 2018 yilinda %3,7 seviyesinde iken 2019 yilinda %5,0, 2020 yilinda ise %4,0
seviyesinde gergeklesmigtir. Genel Yonetim giderlerinin icerisindeki en yiiksek pay personel
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giderleridir. Personel giderlerinin genel
2019 yilinda %33,0, 2020 yilinda ise %

yonetim giderlerinin igerisindeki pay1 2018 yilinda %64,3,
52,3 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 25 Genel Yonetim Giderleri
(TL) 2018 2019 2020
Personel Giderleri 4,253,915 3.488.081 6.867.442
Amortisman Gideri : 349.267 1.378.555 1.921.340
Miisavirlik ve Damgmanlik Giderleri 550.431 1.329.406 928.255
Vergi Resim Harg Giderleri 96.701 1.161.866 241.942
Seyahat Giderleri 475.426 1.118.239 564.186
Bakim Onarim Giderieri 40.074 476.665 245,632
Arag Giderleri 114.814 287.386 357.194
Tagtt Kiralama Giderleri 253.929 240,863 61.172
Kira Giderleri - 149.313 219.375
. Yemek Giderleti 58.972 125.858 234,426
. Sigorta Giderleri 66.723 108.562 197.644
; Oda, Birlik, Diger Kurum Giderleri 105.903 81.092 100.726
: Haberlesme Giderleri 63.035 64.510 105.925
. Temsil ve Afirlama Giderieri 31,993 58.683 35.908
" Nakliye Giderleri 26.470 54.125 103.407
Kurtasiye Giderleri 11.150 45.541 32.654
Digandan Saglanan Fayda ve Hizmetler 30.766 38.904 272.078
Diger 87.958 354.157 633.125
Toplam 6.617.527  10.561.806  13.122.431

Kaynak: §irket, Bagimsrz Denetim Raporlart

~ Sirket’in 2018 yilinda 11,0 milyon
art

TL olan pazarlama giderleri 2019 yilinda %41,9 oraninda

arak 15,6 milyon TL olarak gerceklesmis, 2020 yilinda ise %36,2 oraninda artarak 31.12.2020

tarihi itibartyla 21,3 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Pazarlama giderlerinin toplam hasilata
orant 2018 yilinda %6,2 seviyesinde iken 2019 yilinda %7,4, 2020 yilinda ise %6,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Pazarlama giderlerinin igerisindeki en biiyiik pay1 personel giderleri, nakliye
giderleri ve navlun giderleri olugturmaktadir. Bu giderler toplamimmn pazarlama giderleri

igerisindeki pay1 izahnamede yer almasi gereken finansal tablolar itibart

oranlari arasinda gergeklesmistir.

yla ortalama %60 ila %70

Tablo 26 Pazarlama, Satis ve Dafntim Giderleri
(TL) 2018 2019 2020
~ Navlun Giderleri 767.074 3.677.464 3.904.415
" Personel Giderleri 3.305.212 3.616.056 4.461.812
Nakliye Giderleri 2.583.546 3.671.520 5.372.455
Komisyon Giderleri 1.282.388 941.241 2.529.563
Seyahat Giderleri 402.935 689.088 530.515
Kira Giderleri 567.327 667.336 1.081.901
Amortisman Giderleri 570,152 330.957
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Danigmanlik Giderleri 232.490 305.923 241.403
Bakim Onarim Giderleri 109.005 144.877 133.270
Yemek Giderleri 54.136 128.518 164.304
Ambalaj Malzemeleri Giderleri 212.855 121.231 627.939
Fuar Katilim Giderleri : 41.623 118.743 57.862
Sigorta Giderleri 125.812 114.749 47,952
Temsil Agirlama Giderleri 62.135 68.298 92,095
Vergi, Resim ve Harglar 78.231 50.365 88.923
Elektrik, Su ve Dogalgaz Giderleri 31.547 30,109 55.890
Aidat Giderleri 15.071 21.386 63.014
Kargo Giderleri 46.433 15.570 33.773
Gumriikleme Giderleri 18.242 - -
Diger 523.831 935.513 1.602.226
Toplam 11.630.045 15.648.944 21,314.028

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

$irket’in 2018 yilinda 30,7 milyon TL olan esas faaliyetlerden diger gelirleri 2019 yilinda
%20,9 oraninda azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 24,3 milyon TL olarak gergeklesirken,
2020 yilinda %85,0 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 44,9 milyon TL olarak
gergeklesmigtir.

Tablo 27 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

(TL) 2018 2019 2020
Ticari Faaliyetlerden Kur Fark: Gelirleri 25.281.523  37.966.119  16.972.110
Ges Satis Gelirleri 1.685.008 2.824.182 2.249.975
Konusu Kalmayan Kargiliklar 275960 1.453.162 680.712
Onceki Ddnem Reeskont iptali 1.545.200 1.019.513 1.836.472
Geri Déniigiim Gelirleri 21.732 175.260 206.098
Cari Dénem Reeskont Geliri 101.012 115.310 67.537
Kira Gelirleri 716.754 29.850 1.163.190
Sigorta Tazminat Gelirleri - 28.434 151.200
Reklamasyon Gelirleri 416.163 )
Diger 657.751 1.312.310 956.280
Toplam 30.701.103 24.283.574 44.924.140

Kaynak: Sirket, Bagumsiz Denetim Raporu

- Sirket’in 2018 yilinda 27,1 milyon TL olan esas faaliyetlerden diger giderleri 2019 yilinda
%31,2 oraninda azalarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 18,6 milyon TL olarak gerceklesirken, 2020
yilinda %88,9 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 35,2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

4

Tablo 28 Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

(TL) 2018 2019 2020
Ticari Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri 17.279.661 10.767.401 22.580.261
Suipheli Alacak Karsihk Giderleri 5.284.740 31.805.418 5.432.378
Diger Karsilik Giderleri 507.307 208.260 2.226.031
Ges Maliyetieri 1.035.495 1.021.798 2.105.468
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Cari DSnem Reeskont Gideri 1.836.471 1.035.495 1.783.668
Vergi Ziya1 Karsilik Gideri - 1.020.764 510.190
Onceki Donem Reeskont iptali 60.222 101,011 67.537
Diger Gidetler 405.626 693.613 539.089
Toplam Esas Faaliyet Diger Giderler 27.094.141 18.653.760  35.244.622

Kaynok: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderlerini olugturan en Snemli unsurlar kur fark:
gelirleri ile kur fark: giderleridir. Sirket’in 2020 yilinda ticari faaliyetlerden kur fark: gelirleri, esas
faaliyetlerden diger gelirlerinin %84,5%Ini; ticari faaliyetlerden kur farki giderleri ise esas
taaliyetlerden diger giderlerinin %64,1%ini olugturmaktadir.

Sirket’in 2018 yilinda 1,6 milyon TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirleri 2019 yilinda 42
milyon TL tutarinda artarak 43,7 milyon TL olarak gergeklesmis, 2020 yalinda ise 37,4 milyon TL
tutarinda azalarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 6,3 milyon TL olarak gergeklesmigtir, Sirket’in 2018
ve 2020 yillarinda yatirim faaliyetlerinden giderleri bulunmamakla birlikte, 2019 yilinda 83
milyon TL tutarinda yatirim faaliyetlerinden giderleri bulunmaktadir.

Tablo 29 Yatirim Faaliyetlerinden Gelirleri

(TL) 2018 2019 2020
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Satig Kan 1.034.046 - 23.633.777 1.479.094
Yatirrm Amagli Gayrimenkul GUD Farki - - 18.377.768 4.078.119
Faiz Gelirleri 621.387 1.659.452 701.390
Toplam 1655433 43.670.997 6.258.603

Kaynak: Sirket, Bagmmsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 yilinda 15,’? milyon TL olan finansman gelirleri 2019 yilinda %71,7 oraninda
azalarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 4,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda 23,6
milyon TL tutarinda artarak 31.12.2020 tarihi itibartyla 28,0 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 30 : Finansman Gelirleri

(TL) . 2018 2019 2020
Menkul Kiymet Satis Karlar . - - 17.576.624
Finansman Faaliyetlerinden Kur Fark: Gelirleri 15.736.662 4.447 498 10.451.748
Toplam 15.736.662 4447498  28.028.372

Kaynak: Sirket, Bagumsiz Denetim Raporu

- Sirket’in 2018 yihnda 44,3 milyon TL olan finansman giderleri 2019 yilinda %13,4 oraminda
azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 38,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda %20,1
oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 46,1 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 31 Finansman Giderleri
(TL) 2018 2019 2020
Finansman Faaliyetlerinden Faiz Gideri 26.937.621 29.158.672 20.233.365
Menkul Kiymet Satis Zararlart - -
Finansman Faaliyetlerinden Kur Farki Gideri 16.869.465 8.288.130
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Banka Masraf Giderleri 550.890 976,557 1.064.476
j Vade Farki Giderleri - 8.661
+ Toplam 44.357.976 38.423.359 46.139.052

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Rapory

Yukarida ozetlenen faaliyet sonuglan kapsaminda, Sirket’in 2018 yilinda 2.085.792 TL net
dénem zaran , 2019 yihnda 10.575.349 TL, 2020 yihinda ise 30.558.748 TL net dénem kart
bulunmaktadir.

8.1.2Karhlik Analizi

Karhilhk Oranlan: $irketin kérhiliginm (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigini gésteren
oranlardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satis ve tiretim performansini lgen bir orandir.

b-) Faaliyet Kar Marj1: Sitketlerin verimliligini gésteren bir oran olup, benzer firmalazla
ktyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

. &) Net Kar Marj1: Sirketin net karmm net satiglar igindeki oramdir. Bu oranin yiiksek olmas:
iirkctin verimli oldugunu gsterir.

Tablo 32 Karlilik Oranlar:

(%) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Briit Kar Marj1 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 Marji -1,18% 4,97% 9,37%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

8.2 BILANCO

Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarma iligkin konsolide finansal durum tablolan agagida yer

almaktadir:

8.2.1 Bilango Varliklarindaki Gelismeler

. Konsolide Finansal Durum Tablosy
31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020

. g Ozel Ozel Ozel
. Varhklar (TL) Bagunsiz Bagimsiz Bagunsiz
' Denctimden Denetimden Denetimden
Gecmis Geomis Gecmis
VARLIKLAR
- DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.831.507 8.630.838 18.165.899
Finansal Yatirumlar 6.932.200 1.020.885
RiM
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 Ticari Alacaklar

C 57.650.031 51.706.338  90.097.161
Higkili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 57.650.031  51.706.338  90.097.161

: Diger Alacaklar 20.127.393 2.198.459 4.938.940
ligkili Taraftardan Diger Alacaklar 19.598.605 1.231.626 399.326
Itigkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 528.788 966.833 4539614

Tiirev Araglar - 39.847 -

« Cari Ddnem Vergisiyle [lgili Varliklar 2.070.539 147.193 2.092.149

. Stoklar . 28.756.611 42.845.827 79.692.314

1 Pegin Odenmis Giderler 506.838 1.842.334 1.407.331

. Diger Dinen Varliklar 286240 3776708  3.407.455

. ARA TOPLAM 131.161.359  112.208.429  199.849.814

. Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 23.068.592 _ - -

. TOPLAM DONEN VARLIKLAR 154.229.951  112.208.429 199.849.814

- DURAN VARLIKLAR

" Ticari Alacaklar 2.110.106 13.670.864 181.558

. Higkili Taraflardan Ticari Alacaklar _ - ' -

; Tligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2110106 13.670.864 181.558

. Diger Alacaklar 24,768 6.768 35.854

" Thigkili Taraflardan Diger Alacaklar - -

' 1ligkiti Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 24.768 6.768 35.854

- Yatiim Amagh Gayrimenkuller 20.445.610 33.101.953 37.113.627

* Maddi Duran Varhklar 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

. Ertelenmig Vergi Varhg 6.297.800 240.074 -

. _TOPLAM DURAN VARLIKLAR 61.124.679 85.959.840 82.616.526

._TOPLAM VARLIKLAR 215.354.630_ 198.168.269  282.466.340

* Kaynak: Sirket, Bagrmsiz Denetim Raporu

. Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibaryla 154,2 milyon TL olan dénen varliklar1 2019 yilinda
%27,2 oraninda azalarak 31.12.2019 tarihi itibaryla 112,2 milyon TL olarak gergeklegirken, 2020
yilinda  %78,1 oramnda artarak 31.12.2020 tarihi itibartyla 199,8 milyon TL olarak
gergeklesmigtir. 31.12.2020 tarihi itibariyla Sirket’in dénen varliklarimin biiyiik bslémiinii ticari
alacaklar ve stoklar olugturmaktadir. Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibartyla 57,6 milyon TL olan
Kisa vadeli ticari alacaklar: 2019 yilinda %10,3 oraninda azalarak 31.12:2019 tarihi itibariyla 51,7
milyon TL olarak gereeklesirken, 2020 yilinda %74,2 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla
90,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibartyla $irket’in ticari alacaklarimn
tamam iliskili olmayan taraflardan olup, ticari alacaklarin ortalama tahsilat stiresi 80 glindiir,

Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibariyla 28,7 milyon TL olan stoklar1 2019 yilinda %49 oraninda
artarak 31.12.2019 tarihi jtibariyla 42,8 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda %386,0
oramnda artarak 31.12.2020 tarihj itibariyla 79,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in
31.12.2020 tarihi itibanyla stok deger diisukliigii tutar: 3,2 milyon TL olup, Sirket’in stoklar
lizerinde herhangi bir teminat ve ipotek bulunmamaktadr. Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibariyla
61,1 milyon TL olan duran varliklar1 2019 yilinda %40,6 oraninda artarak 31.12.2019 tarihi
itibartyla 85,9 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda %3,9 oraninda azalarak 31.12.2020
tarihi itibariyla 82,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla Sirket’in duran
varliklannin  biiyilk bSliminé yatinm  amagls gayrimenkuller ve maddi duran varlfflar
olugturmaktadir, :
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Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibanyla 20,4 milyon TL olan yatirim amaglt gayrimenkulleri
2019 wilnda %61,9 oraminda artarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 33,1 milyon TL olarak
gergeklesirken, 2020 yilinda %12,1 oraminda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 37,1 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Sirket’in yatmm amaglt gayrimenkulleri arazi ve arsalar ile binalardan
olugmakta olup, Sirket’in yatirim amagh gayrimenkullerine iligkin olarak DGD Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan yapilan yeniden degerleme sonucunda 2020 yili iginde yatinim amagl:
gayrimenkullerin gergege uygun degerinde 4,1 milyon TL artty meydana gelmistir,

Sirket’in 31,12.2018 tarihi itibaryla 10,6 Milyon TL olan maddi duran varliklar 2019 yilinda
%72,3 oraninda artarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 18,2 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020
yihnda %72,9 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibartyla 31,5 milyon TL olarak gergeklegmistir.
Sirket'in maddi duran varliklarmn biiylik boliimiini tesis ve makinalar ile binalar olusturmaktadir,

Tablo 33 Maddi Puran Varhklar

{TL) \ 2018 2019 2020
Dinem Bagi Maddi Duran Varhiklar - 22.691.466 10.559.620 18.195.209
Dénem Sonu Maddi Duran Varliklar 10.559.620 18.195.209 31.460.811
A Net Maddi Duran Varhklar -12.131.846 7.635.589  13.265.602
Amortisman Gideri 387.640 5318198  5.916.672
Sabit Sermaye Yatinm Harcamalar: -11.744206 12,953.787 19.182.274
Sabit Sermaye Yatirim Harcamalar: / Net Satislar - ~6,6% 6,1% 59%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.12,2018 tarihi itibariyla 21,6 milyon TL olan maddi olmayan duran varliklar 2019
yilinda %4,1 oraminda azalarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 20,7 milyon TL olarak gergekiesirken,
2020 yihinda %36,1 oraminda azalarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 13,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

8.2.2 Bilango Kaynaklarmdaki Gelismeler

Tablo 34 Konsolide Finansal Durum Tablosu
Ozel Ozel Ozel
Bafimsiz  Bagimsiz  Bagimsiz
Kaynaklar (TL) Denetimde Denetimde Denetimde
n Ge¢mis n Gegmis n Gegmis
31.12.2018 . 31.12.2619 31.12.2020
KAYNAKLAR .
KISA VADELI YUKUMLUOLUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar 72.857.674  51.503.831 37.237.019
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Krisa Vadeli Kistmlart 53.425.411 49.548.828 85.589.194
Diger Finansal Yitkiimliiliikler 7.411 34.378 12.624
Tiirev Araglar : - 265.449 -
Ticari Borglar _ 8.525.393  13.434.569 14.159.481
Iligkili Taraflara Ticari Borglar - -
Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 8.525.393  13.434.569 14.159.481
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.128.830 969.95] 1.491.977 4
Diger Borglar 208,729  1.532.405 ,
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Higkili Taraflara Diger Borglar - 68
: Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 208.729  1.532.405 387,958
! Ertelenmis gelirler _ 3.237.506 2428949  10.339.798
Dénem kari vergi yiikimliiliasi - 3.097.860 768.891
Kisa Vadeli Karsiliklar 457.508 1.518.989  4.826.330
Calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadel;
kargihiklar 220.299 169,952 192.926
Diger kisa vadeti karsiliklar 237209  1.349.007  4.633.404

Diger K1sa Vadeli Yikiimliiliikler 281.915

TOPLAM KISA VADELI YUOKUMLULUKLER  139.848.462 124.335.209 155.095.255
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 50.343.018 26.041.215 50.355.855
Uzun Vadeli Kargihklar 758.350 1.067.844  1.659.423
Caliganlara Saglanan Faydalara iligkin Uzun
. Vadeli Kargiliklar 758350  1067.844 1659423
; Ertelenmis Vergi Yilkitmliiliszii - - L32L16l
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 51.101.368  27.109.059 53.336.439
¢ OZKAYNAKLAR
s AnaOrtakhia Ait Ozkaynaklar
. Odenmis Sermaye 30.000.000  45.000.000  45.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandimlmayacak
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler {(Giderler) (554.240)  (636.793)  (928.960)

Tammianms fayda planlar: yeniden slcim kayplar: (354.240) (636.793) (928.960)
Kar veya zararda yeniden smiflandirdacak birikmig

diger kapsaml: gelirler veya giderler oo (251.965) (3.237.908)
; Yabanci Para Cevrim Farklar - (251.965) (3.237.908)
: Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.280.018  1.612.190  1.715.043
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlar (4.235.186) (9.574.780) 927.723
; Net Dénem Kar: veya Zarar ‘ (2.085.792) 10.575.349 30.558.748
- Kontro! Glicii Olmayan Paylar - - -
TOPLAM OZKAYNAKLAR 24.404.800  46.724.001 ' 74.034.646
. TOPLAM KAYNAKLAR 215.354.630 198.168.269 282.466.340

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denatim Raporu

Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibariyla 139,8 milyon TL olan kisa vadeli yiikiimliilikleri 2019
yilinda %11,1 oraninda. azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 124,3 milyon TL olarak
gergeklesirken, 2020 yilinda %24,7 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 155,1 milyon TL
olarak ger¢eklegmigtir. 31.12.2020 tarihi itibariyla Sirket’in kisa vadeli yiiktimliiliklerinin biiytik
bSlimiinii kisa vadeli borglanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar
olugturmaktadir,

Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibariyla 72,8 milyon TL olan kisa vadeli bor¢lanmalarr 2019
yihnda %29,3 oraminda azalarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 51,5 milyon TL olarak gergeklegirken,
2020 yihinda %27,7 oraminda azalarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 37,2 milyon TL olarak
gerceklegmigtir. Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibarniyla 53,4 milyon TL olan uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kistmlar 2019 yilinda %7,3 oraninda azalarak 31.12.2019 tarihi
itibartyla 49,5 milyon TL olarak gerceklesirken, 2020 yilinda %72,7 oraninda artarak 31.12.2020
tarihi itibariyla 85,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in finansal borglan banka kredileri
ile finansal kiralama iglemlerinden kaynaklanan borglar olup, 31.12.2020 tarihi itibariyla 173,2
milyon TL olan finansal borglarin 9,0 milyon TL tutarndaki kism: Avro cinsi bor¢lardan, kafan:

Al
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i§e TL cinsi borglardan olusmaktadir.

Sirket’in 31.12.20 18 tarihi itibariyla 8,5 milyon TL olan kisa vadeli ticari borglart 2019 yilinda
%57,6 oraminda artarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 13,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020
yilinda %5,4 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibartyla 14,1 milyon TL olarak gergeklesmigtir.
Sirket’in 31.12.2020 tarihi itibariyla ticari borglarinin tamarm iligkili olmayan taraflaradir.

Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibattyla 3,2 milyon TL olan crtelenmis gelirleri 2019 yilinda %7,3
oraninda azalarak 31.12.2019 tarihi itibartyla 49,5 milyon TL olarak gergeklegirken, 2020 yilinda
%72,7 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 85,6 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirket'in 31.12.2018 tarihi itibartyla 51,1 TL olan uzun vadeli yviikiimltilukleri 2019 yilinda
%046,9 oraminda azaiarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 27,1 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020
yilinda %96,7 oraninda artarak 31,12.2020 tarihi itibariyla 53,3 milyon TL olarak gerceklegmistir.
31.12.2020 tarihi itibanyla Sirket’in vzun vadeli yilkiimliiliklerinin %94,4’tini uzun vadeli
borglanmalar olusturmaktadir, Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibartyla 50,3 milyon TL olan uzun
vadeli bor¢lanmalari 2019 yilinda %48,3 oraminda azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 26,0
milyon TL olarak gerceklesirken, 2020 yilinda %93,4 oraminda artarak 31.12.2020 tarihi itibartyla
50,3 milyon TL olarak ger¢eklesmistir,

~ Sirket’in 31.12.2018 tarihi itibartyla 24,4 milyon TL olan dzkaynaklan 2019 yilinda %91,5
oraninda artarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 46,7 TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda %358,5
oraminda artarak 31.12.2020 tarihi itibarryla 74,0 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 08.08.2018 tarihli Genel Kurul karan gergevesinde, Sirket’in 15,0 milyon TL olan
sermayesi 3,3 milyon TL tutarmdaki kismi olaganiistii yedeklerden, 8,2 milyon TI, tutarindaki
kismi gegmis yillar karlarindan ve 3,5 milyon TL tutanindaki kismu ise ortaklar tarafindan nakden
kargilanmak suretiyle 30,0 milyon TL ye yitkseltilmigtir.

Sirket’in 19.12.2019 tarihli Genel Kurul karar gergevesinde, Sirket’in 30,0 milyon TL olan
sermayesi 12,1 milyon TL’si 6zel fonlar (gayrimenkul satig kart) hesabindan, geri kalan 2,9 milyon
TL tutarindaki kismi ise gegmis yillar karlarindan karsilanmak suretiyle 45,0 milyon TL’ye
yitkseltilmigtir.

8.2.3 Bor¢luluk Durumu

Isbu Rapor itibariyle Sirket’in son finansal tablo tarihine gore (31 -12.2020) finansman yapist
ve borgluluk durumu agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 33 Finansal Borglar

(TL) 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Banka Kredileri 69.034.792  48.545.465 134.571.732
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kisimlan’ 53425411 49.548.828 85.589.194
Uzun Vadeli Banka Kredileri 42220370 19.661.718  43.886.479
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 3.822.882 2958366  2.665.287
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar 8.122.648  6.379.497  6.469.376

Toplam 176.626.103 127.093.874 173.182.468
Kaynak: Sirket, Bagumsiz Denetim Raporn | : : ,
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Sirketin Banka Kredilerine iliskin bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir. Sirket’in kisa vadel;
kredilerinde yillar itibariyla diigtis gozlenirken, uzun vadeli kredilerde ve uzun vadeli kredilerin-

anapara taksitleri ve faizlerinde artig gergeklesmistir,

Tablo 36 Banka Kredileri

{TL) 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Banka Kredileri 69.034.792 48.545.465 34.571.732
Uzun Vadeli Banka Kredileri 42.220.370  19.661.718  43.886.479
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleti ve Faizleri 53.425.411 49.548.828 85.589.194
Toplam 164.680.572 117.756.011 164.047.405

Kaynak: Sirket, Bagmmsiz Denetim Raporuy

Borgluluk durum ile s6z konusu borglarm 6zkaynaklara ve FAVOK e oram asagidaki tabloda

gosterilmektedir,

Tablo 37 Borgluluk Duramu

(TL) 2018 2019 2020
Finansal Borglar 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 (jzkaynak 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: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

* : Esas Faalivet Karwna, Gelir Tablosu hesaplarina kaydedilen Amortisman giderleri ve iifa

paylarmm dahil edilmesiyle hesaplanmigtir.

Sirket’in Net Borg/FAVOK oranit 31.12.2018 tarihinde 6,28 iken, 2019 y1l sonunda 4,38, 2020

j_éllsonunda ise 2,83 seviyesinde gerceklegmistir.

Tablo 38 Faiz Gideri Karsitlama Oram

{TL) 2018 2019 2020
Finansman Faaliyetlerinden Faiz Gideri 26.937.621 29.158.672  20.233.365
FAVOK ' 25.756.285 27.067.377 54.739.482
Kredi Faiz Gideri / FAVOK 104,59% 107,73% 36,96%

Kaynak: Sirket, Bagimsez Denetim Raporu

- Kredi faiz giderleri/FAVOK orani 2018 yilinda %
seviyesine ylikselmig, 2020 yilinda ise %37,96 seviyes

8.2.4 Bilanc¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Ortakliklann kisa vadeli borg Gdeme gilciinin dlgiilmesi amy
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlar hesaplanirken aktiflerde ver alan donegy ~yakkias
pasiflerde yer alan kisa vadeli borglar baz alinmaktadur.

104,59 iken bu oran 2019 yihnda %107,73
ine gerilemistir.
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a) Cari Oran: Kisa vadeli borglarin denmesinde bir zorlugun olup olmadigim gosterir.

. b) Asit-Test Orani: Donen varliklardan stoklarin ¢tkarilmas: sonucy elde edilen degerin kisa
vadeli yabanci kaynakiara boliinmesi ile bulunur.

. ©) Stoklar/Toplam Varliklar: Stoklarin toplam varliklara b&liinmesi ile bulunur ve igletmenin
stok seviyesi hakkinda gosterge niteligindedir.

- §irket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlarmna iligkin
bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 39 Likidite QOranlart .

(%) 2018 2019 2020
Cari Oran 1,10 0,90 1,29
Asit Test Orany 0,90 0,56 0,77
Nakit Oran _ 0,11 0,07 0,12
Stoklar/Toptam Varliklar 0,13 0,22 0,28

Kaynak: Jirket, Bagimstz Denetim Raporu

Isletmenin dénen varliklardan stoklarm armdirilmast sonucu kisa vadeli borglarim kargilayabilme
yetenegini ifade eden asit test orant ile cari oran birbirine yakin seyretmekte ve benzer seyir gostermektedir.

Mali Yapt Oranlari: Sirket’in kaynak yapisi analiz etmek i¢in kullanihir. Sirket bilangosundaki
varliklarin kaynaginin ne oldugu ve kaynak kirthmimin anlagilmas: igin kullamlan oranlardir.

a-) Kaldirag Orani (Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar): Sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin yani
borglarinm toplam varliklarina béliinmesi ile bulunur. Sirketin varliklarinin ne kadarmi borgla finanse
ettigini gosterir.

b-) Ozkaynaklar / Toplam Varliklar: Varliklarin ylizde kaginin &zkaynaklarla fonlandigim gosterir.

¢-) Toplam Finansal Borg / Ozkaynaklar: Sirketin Ozkaynaklarina karsilik ne kadar finansal borg temin
edildigini gdsterir.

d-) Toplam Finansal Borg / Ozkaynaklar: Sirketin Ozkaynaklarina karsihk nakit ve nakit benzerleri
diigiilditkten sonra ne kadarlik net finansal borglanmaya gidildigini gosterir,

Sirket’in igbu Raporda yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla mali yap: oranlarina iliskin bilgiler
agagidaki tabloda yer atmaktadsr.

Tablo 40 Mali Yap Oranlar:
(%) | 2018 2019 2020
Kaldirag Orani (T. Yiikiimliilokler / T.Varliklar) 7,84
Kisa Vadeli Yiikiimltilikler / T. Varliklar 0,65
Uzun Vadeli Yukumltilikier / T. Varlklat ‘ 0,24
T. Finansal Borg / Ozkaynaklar 7,24x
Net Finansal Borg / Ozkaynaklar 6,63x
Ozkaynaklar / T. Varliklar 0,i1
Alacak Tahsil Sitresi (Gin)! 117
Borg Odeme Stiresi? 33
Stok Devir Giln Sayis:® 73

Kaynak: Sirket, Bagmmsiz Denetim Raporu

(1) Ort. Ticari Alacakiar/Net Satislar*365 ; ATIRIN
(2) Ort. Stoklar/Satislarin Maliyeti*365 o i” IZ%E::-S-
(3) Ticari Borglar/Sanglarin Maliyeti*365 skakibriveriSTANBIL
A |Wic Sic No: 270189
Ag0acks2 0001
LY
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Sirket faaliyet konusu itibariyle belirli miktarda stok bulundurma politikasi izlemekte ve

faaliyet hacmine (talebe dayalr) paralel olarak stok

girisi yaratmaktadir, Bu nedenle hasilatin arttig

ddnemlerde stok miktar da artmaktadar, Sirket, talepteki degisikliklere bagli olarak stok diizeyini

ayarlamakta, 70 ila 90 giin arasinda stoklarini yenil

emektedir.

Finansal kaldirag oraminda da gorlilecegi tizere Sirket, cari durum itibariyle, varliklarint

yaklagik %25 6zkaynak %75’ini yabanci kay

icindeki dagalimn yillar itibari ile farkhilik g0

8.3 NAKIT AKIM TABLOSU

Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yilian itibariyla 6zet nakit akim tablosu agagida yer almaktadir,

nak ile finanse etmektedir. Yabanc: kaynaklarin kendi

sterse de Jirket’in devamli sermayesi gegtigimiz yallar
itibartyla pasiflerin ortalama %335 ile %45’ ini olusturmaktadir.

Tablo 41 Ozet Nakit Akss Tablolar (TL)

31.12.2019

31.12.2020 31.12,2018
Isletme Faalivetlerinden Nakit Akislari (8.160.799) 26.593.152 11.306.438
Yatirrm Faalivetlerinden Nakit Akislan {6.143.857) 40.807.251 {28.259.342)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglart 26.825.653 (73.349.107) 29.124.193
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artig 9.535.054 {6.200.669) 12.171.289
Dinem Bagi Nakit ve Nakit Benzerler; 8.630.838 14.831.507 2.660.218
Dégnem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 18.165,892 8.630.833 14.831.507

« Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

. Bahsi gecen donemler itibariyla sirket nakit yaratan bir operasyona sahiptir.

" 9. DEGERLEME CALISMASI

. 9.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

’ Sirket’in degerleme caligmasimin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararast Degerleme Standartlan: ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil: karan dikkate almarak isbu Fiyat Tespit Raporu’nun
7. Sayfasinda yer alan etik ilkeler gergevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

9.2 DEGERLEME PROJE EKiBi HAKKINDA BiLGi

Degerleme caligmasi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
departmam Direktdrii Sertan Kargin tarafindan yapilmigtir, Sertan Kargin, SPK mevzuati uyarinca
derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve cesitli banka ve yatirim
kuruluglarinda aragtirma ve kurumsal finansman boliimlerinde 25 yih agkin tecritbeye sahiptir,
Istanbul Universitesi Ingilizce iktisat Boliimiinden Lisans ve Bogazi¢i Ekonomi ve Finans
Programindan Yitksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillari
arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yitksek Lisans dersleri vermigtir. Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge no: 202976), Tiirev Araglar Lisansma (Belge no:
307458) sahiptir.

9.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Degerleme ¢ahigmasi, SPK’nun I11-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standg
Hakkindaki Tebligi" geregi Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsaminda yliriitilmtis ofy
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):;f_iinleriyle iigili kriterlere uygundur. Buna gore, Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklagim
uygulamr,

9.4 Defter Degieri (Maliyet) Yénetimi

~ Bir firmamn defter degeri bilancosundaki dzsermayesinin degeri olup, aym zamanda foplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktur,

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplamm - Borg Toplarm

i

Paylarin defter degeri, 8zsermaye toplaminin pay sayisina béliinmesiyle elde edilmektedir

- 31.12.2020 dénemi itibariyle ana ortakliBa ait zkaynaklar1 74 milyon TL olup, 45 milyon
TL’lik sermayesi dikkate alimdiginda pay bagina defter degeri 1,65 TL’ye karsihik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasim Uluslararas Deferleme Standartiars 105 Degerleme Yaklagimlart ve
Yontemleri standardiun 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saflamalart nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin  degerlemesinde,

uygulanamamaktadir. Bu nedenle degerlememizde gelir yaklagimi ve Pazar yaklagim
kullamlmigtir.

9.4.1indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir) Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlart (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanm gelecek yallarda
clde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlars
yontemi, sitketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarini iskonto faktérii ile bugiine indirgeyerek sirketin degerinin tespit edilmesinde uygulanan
degerleme ySntemidir.

Sirketin projeksiyon dnemi boyunca tahmin edilen nakit akimlan il birlikte tahmin stiresinin
sonrasinda girket Smriintin sinirsiz kabul edilmesi nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi beklenen
nakit akimlar tahmin edilmekte, tahmin déneminde hesaplanan nakit akimlannin bugiinkii
degerleri ile devam eden degerin bugiinkii degerleri toplanmakta ve firma degerine ulagilmaktadir,
Son asama firma degerinden net borg (Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit
Benzerleri) rakam: diigiilerck Sirketin nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akim ydnetiminin zayif yam gelecege déniik bir takim varsayunlar iermesidir. Bu varsayimlarin
gergeklesmemesi ya da Sngdriilenden sapmast durumunda sirket degeri de degisebilecektir.

9.4.1.1 Gelir Tablosu Projeksiyonlan

Mercan Kimya’mn 2021-2025 yillarma iligkin tahmin edilen Kapasite Miktar1 ile Kapasite
Kullamim Oranlar1 (KKO) asagidaki tabloda yer almaktadr. Sirket’in mevcut kapasitesi ana tirlin
gruplan agisindan incelendiginde parafin igin 32.940 ton, parafin kimyasallar igin 5.050 ton,
emitilsiyonlar igin 30.739 ton, yag emiilsiyonlar1 igin 5.337 ton, vazelinler icin 2.134 ton, deri
kimyasallar: igin 894 ton, yaglama miistehzarlari igin 1,941 ton, endiistriyel yaglar igin 4.500 ton
ve biyosidal tirlinler igin de 4.592 ton’dur.

i
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Table 42 Uretim Kapasitesi ’

(ton/y1l) 2020 2021T 20227 2023T 2024T  2025T

Parafin : 32.940 32.940 32,940 32,940 32940 32940

Parafin Kimyasallari 5.050 5.050 5.050 5.050 5.050 5.050
+  Emiilsiyonlar 30.739 30.739 30.739 30.739 30739 30.73%
. Yag Emiilsiyonlan 5.337 5.337 5.337 5.337 5.337 5.337
~ Vazelinler 2.134 2134 2.134 2.134 2.134 2.134
~ Deti Kimyasallari 894 894 894 894 894 894
*  Yaplama Mistehzatlan ~ 1.941 1.941 1.941 1.941 1.941 1.941
3 Endﬁstriye_l Yagiar 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
K Biyosida._lﬂ[_Jriinier 4.592 4.592 4.592 4.592 4.592 4.592

Toplam Uretim 88.127 88.127 88.127 88.127 88.127  §8.127

Kaynak : Sirket Projeksivoniar

Sirket’in meveut kapasitesi gelecekte hedefledigi tiretim miktarlar i¢in yeterlidir. Bu nedenle
Strket, kapasite artisina yonelik yatmm planlamamaktadir. Sirket éniimizdeki yillarda, tiim ana
lirin gruplarindaki iretim miktanng artirarak mevcut kapasitesinin daha fazlasint kullanmay
Ongdrmektedir. Sirketin iirtin bazinda kapasite kullanim oran asagidaki tabloda yer almaktadr.
Buna gére sirketin 2020 yilinda parafin iiretiminde kapasite kullanim oram (KK.O) %49,4 olurken,
emiilsiyon tiretiminde %52,7, yag emiilsiyon iretiminde %11,5, endiistriyel yaglarda %2,1,
vazelinde ise %0,2 oraninda kapasite kullammi gerceklestirmigtir. Parafin kimyasallan ve deri
kimyasallar ile yaglama miistehzarlari ve biyosidal iiriinlerde heniiz iiretimi bulunmayan Mercan
Kimya’nin, halihazirda by riin gamlarnda tiretim kapasitesi bulunmasina ramen, degerleme
¢ahgmasinda ihtiyatlilik ilkesi adina parafin kimyasatlari, deri kimyasallar1, yaglama miistehzarlart
ve biyosidal tirfinlerde tahmin déneminde firetimden satig Ongdriilmemistir,

1

+ Tablo 43 Kapasite Kullamim Oram Projeksiyonlars (%)

" Uretimden Satislar 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T  2024T  2025T
Parafin #9%  409%  494%  543%  398%  65.7%  123%  19.5%
Parafin Kimyasallar 0,0%  00%  00% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%  .0,0%
Emillsiyonlar 1% 425%  S2T% 609%  69,6%  802%  884%  97.3%
Yap Emiilsiyonlari 128%  145%  15%  120%  127%  133%  14.0%  147%

' Vazelinler 0,0%  02%  02% 0,2% 0.2% 0,2% 0,2% 0,2%

 Deri Kimyasallan 0,0%  0,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

| h"g;’;:a . 00%  00%  00%  00%  00%  00%  00% - 0,0%
Endustriye! Yaglar L%  2,0% - 2.1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2.1%

- Biyosidal Uriinler 00%  00%  00%  160%  176%  202%  242%  30.3%

& Toplam Uretim $8% _ 328%  317%  432%  484%  545%  60.1%  663%

« Kaynak : Sivket Projeksiyoniart

2021 yilinda parafin iiretiminde %54,3 kapasite kullamlmas: Ongdriiliicken 2025 yilinda bu
qranin %79,5 seviyesine yiikscimesi beklenmektedir, Emtlsiyon tiretiminde 2021 yilinin %60,9
Kapasite kullanimi ife tamamianacag ongdriilmiis ve kapasite kullaniminda 2025 yilinda %97,3
seviyesine artiy tahmin edilmigtir. Yag emiilsiyon firetiminde 2021 yilinda %12,1 ‘seviyesinde
beklenen KKO’mmn, 2025 yilinda %14,7 seviyesine ulagmas: planlanmaktadir. 2021 yilinda

7 Uretim Kapasitesine iligkin veriler sadece Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.5. 'te aittir. Uretim kapasitesi 218
ve 2019 yillari igin de bivosidal siriinler harig aynidir, Bu yilflarda biyosidal diriin kapasitesi ise (’dy.
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éndiistriyle yaglar ve vazelinde sirastyla %2,1 ve %0,2 seviyelerinde beklenen KK O’ nun 2025
yihnda aym seviyelerde kalacag: dngériilmektedir. "

Mercan Kimya’nmn 2021-2025 yillarina iligkin iirin bazinda satts miktar1. projeksiyonlar
asagidaki tabloda yer almaktadir. Asafndaki tabloya gdre 2021 yilinda 26.568 ton parafin
uretiimesi beklenirken 2025 yilinda bu miktarmn 42.763 ton diizeyine yiikselmesi beklenmektedir,
Emiilsiyon firetiminin ise 2021 yil sonu itibariyla 19.884 ton seviyesinde gergeklesmesi
beklenitken 2025 yilma kadar emiilsiyon Giretiminin  31.863 ton diizeyine ulasmasi
beklenmektedir. Genel kimyasallar triin grubunda ise 2021 yiliin 5.930 ton satiy ile
tamamlanmas1 8ngdriiliitken 2025 yihinda bu miktarin 15474 ton seviyesine yiikselmesi
beklenmektedir. Yiizey aktifleri tiriin grubunda ise sattg miktarmm 2021 sonunda 3.916 kg
seviyesine 2025 sonunda ise 10.307 kg diizeyine ulagmas: ngéritlmektedir. Bu iirtin gruplarmin
dzsinda kalan diger Girtin gruplarinda ise 2021 yilinda toplamda 21.837 ton seviyesinden planlanan
satig hacminin 2025 yili sonunda 44.137 ton diizeyine ulagmasi bekienmektedir. Bu sekilde
Mercan Kimya’nin 2021 yilinda 78.135 ton seviyesinde beklenen toplam satiglariun 2025 yilinda
144.544 ton diizeyine ytikselmesi tahmin edilmektedir.

Tablo 44 Uriin Bazh Satiglar
(tonaj) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Parafin (ton) 23.552 26.568 29.984 33.856 38.24¢6 42.763

Uretimden Satiglar ~ 16.268. 17.895 19.684 21653 23818 26.200
Ticari Satiglar 7.284 8.673 10.300 12.203 14,428 16.563

Emiilsiyonlar (ton) 17.252 19.884 22.732 26.205 28.902 31.863
Uretimden Sangiar 16.827 19,351 22.060 25.369 27.906 30.697
j Ticari Satislar 425 533 672 836 996 1.166
- Genel Kimyasallar (ton) 4.780 5.930 7.398 9.368 11.976 15474

Uretimden Sauglar 0 0 ] 0 0 0

: Ticari Sauslar 4.780 3.930 7.398 9.368 11.976 15474
¥ Yiizey Aktifleri (ton) 3.118 3.916 4.920 6.246 7.986 10.307
Uretimden Satislar 7} ¢ 0 0 0 0

Ticari Satiglar 3.118 3.916 4.920 6.246 7.986 10.307

Diger (ton) . 18.197 21.837 26.203 30.650 36.781 44137
Uretimden Satislar 99 734 805 927 1,114 1392

Ticari Satiglar 18.098 21.103 25.398 29723 35.667 42.745

Toplam Satislar (ton) 66.899 78.135 91.237 106.325 123.8921 144.544

Uretimden Sanglar 33,194 37.980 42,549 47.949 52.838 58.289
Ticari Sauslar ~ 33.705 40.155 48.687 38.375 71.053 86.256

Kaynak : Sirket Projeksiyonlart

2021-2025 donemi igin tahmin edilen sahg geliri, Sirket Yonetimi’nin kapasite kullanum ve
satig miktar1 projeksiyonlar: ile A1 Capital’in bahsi gegen tahmin dénemine iligkin varsayimlanna
dayandirimigtir. Buna gore, Sirket’in ve bagli ortakliklarimin en dnemli dért sats gelir grubu olan
parafin, emiilsiyonlar, genel kimyasallar ve yiizey aktifleri taraf igin hacim ve fiyat tahminleri
yapilarak bu gruplar igin ciro beklentilerine ulagilmustur.. Sirket tarafindan tahmin edilen tiriin bazl
satig geliri agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 45 Uriin Bazh Satis Geliri

(000 TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Parafin 140.483 159.455 180.847 205.966-  235.966 268.612

Emiilsivonlar 59.574 68.981 79.127 91.866 102,599 115.051"

Genel Kimyasallar 40916 59.258 83.238 112.488 148.G71 188.260
+ Yiizey Aktifleri 31.219 45,306 63.639 £6.185 107.170 136.257
| Diger 56.607 69,5290 84.359 99.684 123.537 147.715

Toplam Briit Satiglar  328.799 402,529 491.210 596.189 717.342 855.896
Kaynak : Sirket Projeksiyoniari )

- 2020 yihnda briit satiglarda %53,8’lik bilylimeye ulagan Sirket’in 2018-2020 dénemi toplam
ﬁrﬁt satis YBBO’su TL bazinda %31,9 diizeyindedir. Sirketin satiglarinm biiyitk ¢ogunlugunu
parafin ve emiilsiyon gelirleri olustururken, diger bir nemli gelir kalemi de genel kimyasallar
satidir. Sirket 2020 sonu itibarryla 328,8 milyon TL briit satig gelirine ulasmugtir. 2020 yihinda
net satig bilyiimesi %53,3 oraminda gergeklesirken, 2021 yilinda bliytimenin 2020 yilma gore,
glcli gegen 2020 yilinin son ¢eyrefinin yarattif yiiksek baz etkisi sebebiyle %22,6 seviyesinde
gergeklesmesinibekliyoruz. Sirketin net satig bliyiimesi 2018-2020 arasmda YBBO %32,0
seviyesindeyken 2021-2025 yillar1 aras1 icin bu oran %21,1, 2021-2030 yillarim kapsayan 10 y1llik
tahmin periyodu icin ise %18,3 seviyesinde projekte edilmistir, Yurtici— yurtdigi kartlimlart olarak
bakildiginda, yurtigi satislanmn yukanida bahsi gegen tahmin doreminde benzer sekilde YBBO
%21,1 oranmda artarak 2025 yilinda 522,4 milyon TL’ve ulasmasi beklenirken, 2018-2020 yitlan
arasinda YBBO %107,9 gibi giiclil bir oranda artiy gdsteren yurtdist satiglarin ise 2021-2025
tahmin déneminde yine YBBO %21,1 oraninda artigla 333,5 milyon TL seviyesinde gergeklesmesi
tahmin edilmektedir. '

i
’

;  Tablo 46 Yurtici ve Yurtdis1 Satig Projeksiyonlar
. (000 TL) 2018 2019 2020 2021T  2022T 20237 2024T 2025T
Yurtici Satiglar 130.375 158.008 200676 245.682 299.809 363.882 437.828 522393
Yilik Biyame  165%  51%  27,0%  224% 220% 214% 203%  19.3%
Yurtdis1 Satiglar 27954 55785 128117 156.847 191401 232307 279515 333.502

Yillsk Biyitme ~ 96,1%  99,6% 129.7%  224%  22,0% 214%  203% 19,3%

Toplam Briit Satistar 178.326 213,793 328799 402.529 491.210 596,189 717.342 855.896

R Yihk Biyiume — 244%  19,9%  538%  22.4% 22,0% 21.4% 203% 193%
. Satigtan Iade Iskontolar 837 -1.101 2674 2824 3 269  -4267 -4980 -5.921
Toplam Net Satiglar 177.491 212.691 326125 399.705 487.941 591.923 712.362 849.974

Yilhk Bitytime 23,1 198  53,3%  226% 22,1% 2.,3%  203% 193%
Kaynak : Sirket Projeksivonlar:

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu geemis yillara ait gercekiesmeler ve ileriye doniik
beklentilere paralel olacak gekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Faaliyet giderlerinde tahmin
ﬁeriyodu igin her yil azalan oranda artig dngoriilirken, satiglardaki bilytimeye paralel faaliyet
giderlerinin satiglara oraminda 2020 yilindaki %10,8 seviyesinden 2025 yilinda %10,0 ggviyesi
bir iyilesme yaganacag: Sngoriilmektedir. ]
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Tablo 47 Faaliyet Giderleri

{000 TL) 2020 2021T 2022T  2023T  2024T 2025T

Gene! Yénetim 13.122 16.043 19.036 22652  26.730 31.736
Net Satiglara Orang 4,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3.8% 3,7%

Pazarlama ve Satis Dagitim 21314 26057 30920 36.792 43417 51.547
Net Satislara Oram 6,5% 6,5% 6,3% 6.2% 6,1% 6,1%

AR-GE 713 872 1.034 1.231 ° 1.453 1.725
Net Satislara Oram 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Toplam Faaliyet Giderleri 35.150 42.971 50.991 60.674 71.600 85.008
Net Satrslara Oran 10,8% 10,8% 10,5% 10,3% 16,1% 10,0%
Yilltk Degisim 25,4% 223% 18,7% 19,0% 18,0% 18,7%

Kaynak : Al Capital Yatirun Menkul Degerler Projeksiyonlar:

Asafidaki tabloda tahmin dénemindeki faaliyet karlilik oranlar1 gbriilebilir

Tablo 48 ' Faaliyet Karhihk Analizi®

{000 TL) 2020 2021T 2022T 20237 2024T 2025T

Net Satiglar 326.125 399.705 487.941 591.923 712,362 849974

Biiyiime  53,3% 22,6% 22,1% 21,3% 20,3% 19,3%

Satislarin Maliyeti 252.305 309.230 375.715 454,597 546.382 650.230

Satiglara Oramt 77,4% 77,4% 77,0% 76,8% 76,7% 76,3%

Briit Kar 73.820 90476 112.226 137.326 165.980 199.744

Briit Kar Marjt = 22,6% 22,6% 23.0% 23,2% 23,3% 23,5%

Faahyet Gideri 35.150 42971 50.991 60.674 71,600 85.008

Satislara Oram 10,8% 10.8% 10,5% 10,3% 10,1% 10,0%

* Net Diger Faaliyet Geliri 9.680 6.517 7.955 11.977 12.547 14.971

?.; Satgiara Orant 3,0% 1.6% 1,6% 2,0% 1,8% 1,8%

. Faaliyet Kan 48.350 54.021 69.191 88.629 106.928 129.707

Fagliyet Kar Marj: 14,8% 13,5% 14,2% 15,0% 15,0% 15,3%

VFOK 38.671 47.504 61.236 76.652 94,381 114.736

VFOK Marjt = 11,9% 11,9% 12,5% 12,9% 13,2% 13,5%

Amortisman Gideri 6.389 6.953 7.300 7.665 8.049 8.451

Satislara Oram 2,0% L7% 1,5% 1,3% 1,1% LU0%

FAVOK 45.060 54.457 68.536 84.317 102.429 123.187

FAVOK Marjix  13,8% 13,6% 14,0% 14,2% 14,4% 14,5%

Kaynak : A1 Capital Yotrum Menkul Degerler Projeksiyonlar:

* FAVOK Geligimi

- Mercan Kimya'un 2018 yilinda briit kar ve FAVOK marjlart sirasiyla %21,0 ve %14,5
seviyesindeyken, 2019°da sirasiyla %19,7 ve %12,7 seviyelerine inmistir. 2020 yilt igin ise net
satiglardaki kuvvetli yiikselis ile birlikte Sirket’in ticari faaliyetlerinden kur fark: gelirlerinin
etkisiyle kar marjlari yeniden toparlanma dénemine girmig ve bu dSnemde %22,6 briit kar ve
%16,8 FAVOK. marjma ulagitmagtir,

2018-2020 déneminde Sirket’in operasyonel karlilifina pozitif katki saglayan “esas
faaliyetlerden diger gelir ve gider” kalemleri, projeksiyonlarin yapilmas: asamasinda ihgimatilik

® Faaliyet karlilik analizinde diizeltilmis FAVOK kullaniimistir.
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prensibi geregi digarida tutulmugtur. Bunun sebebi, her ne kadar Sirket’in 6zellikle ticari mal alim-
satim islemlerinde kur fark: gelir-giderleri Sirket karmna pozitif yansimakia olsa da ihtiyathilik
prensibi gergevesinde FAVOK hesaplamalarnin diginda tutulmug olmasidir.

Bu durumda, bahsi gecen donemde, Sirket’in FAVOK marji %12,5, %10,1 ve %138
seviyesinde hesaplanmaktadir. Bu rakamlan baz alarak yaptigumiz projeksiyonlarda, diizeltilmig
FAVOK marjmin 2020 yilindaki %13,8 seviyesinden 2025 yilina kadar sinirh olarak %14,5%¢
iyilesmesini bekliyoruz. Bsylelikle 2020 yilinda 45,1 milyon TL olarak hesapladigimiz diizeltilmis
FAVOK rakaminin da 2025 yilinda %22,3 YBBO blyiime ile 123,2 milyon TL seviyesine
ulasacagini tahmin ediyoruz.

9.4.1.2 Yatirnm Harcamalan

Sirket'in Sngoriileri kapsaminda ve kapasitenin halihazirda yeterli olmas: dolayisiyla
projeksiyon dénemi boyunca ciddi bir yeni yatirim harcamasi yapimayacagi dngoritimiistiir. Buna
gore Sirket’in yatirrm harcamalarinn projeksiyon dénemi boyunca satiglara oranmin azalacag:
varsayilmig ve nihai dSnemde reel bitylime olmayacag tngériisii ile birlikte son yilda amortisman
tutarina egitlenmigtir, Sirket’in Yatumm ve tahminlerine iliskin detaylar asapidaki tabloda
. Ozetlenmistir.

Tablo 49 Yatinm Giderleri

{000 TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yatirrm Harcamalar* 17.074 7.94] 8.338 8.755 9.192 9.652
Satiglara Oramt  5,2% 2,0% 1,7% 1,5% 1,3% 1,1%

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyoniar:
*: Net MDV Degigimi + MDV Amortisman Gideri (Arsa ve araziler haric tutulmugtur)

9.4.1.3 isletme Sermayesi ihtiyac: Projeksiyonu
Ticari Isletme Sermayesi, beg yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarma gore son 3 yil ortalama tahsilat,
ortalama stokta kalma ve ortalama borg 5deme stireleri incelenmigtir, Ticari Isletme Sermayesinde
goriilen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 50 Ticari Igletme Sermayesi
{000 TL) 2020 2021T 20227 2023T 2024T 2025T
Ticari Alacaklar 90.097 87.137 106.372 129.041 155297 185.297
Stoklar 79.692  67.466 81.972 99,182 119.207 14].864
Ticari Borglar 14159 20.261 24,617 29.786 35799 42,604
Ticari Isletme Sermayesi 155,630 134342 163,727 198.437 238705 284.557
Fark 74512 -21.288  29.385 34710  40.268 458353
Ortalama Tahsilat Stiresi (giin) 30 80 80 80 80 80
Ortalama Stok Tutma Siiresi (giin) 89 80 80 80 80 30
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 17 24 24 24 24 24
Nakit Déniigtim Stiresi (giin) . 151 135 135 135 135 135

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerier Projeksiveniar:

9.4.1.4 Agwrhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

2021-2030 projeksiyon dénemini kapsayan INA yonetimde kullandigimiz risksiz getiri gge
igin Turkiye’deki 10 yallik TL tahvil oramindaki degigimler takip edilmistir. Buna gore, pi aag

46

” - wiwvr 21capigiig
Mersis Mo: 038800433




Al Capital

halihazirda 10 yilik vadede aktif tahvil olarak kabul edilen TRT131130T14 ISIN kodiu
13.11.2030 itfa tarihli hazine i¢ borglanma tahvilin bilesik faizi 25.03.2021 tarihi itibanyla
1§apan1§1 %18,22 seviyesindedir. :

. Hisse Senedi Risk Primi: Piyasa beklenen orfalama getiri oram ile piyasa risk primi
arasindaki farki ifade eder. BIST-100 endeksi, Borsa Istanbul orta ve vzun vadeli trending glsteren
referans niteliginde bir endekstir. 10 yulik projeksiyon dénemine referans olabilmesi agisindan
BIST-100 endeksinin 2011-2020 yillar1 arasinda hesaplanan ortalama yillik getiri oram1 %8,39

seviyesindedir. Bu durumda 10 yillik tahvil getirisi %18,22 seviyesinde de alnsa hisse senedi risk
priminde;

Rf - R'®=%18,22 - %8,39 = %9,83 rakarmna ulasiimaktadir,

Uygulamada ise; BIST’te son 5 yilda gergeklegen halka arzlarda hisse senedi risk primi %3,0
— 6,5 band: aralifinda hesaplara dahil edilmistir. Sermaye giriglerinin yilksek oldugu dénemlerde
hisse senedi risk primi %S5 seviyesine dofru yakiasirken, sermaye giriglerinin diigtiigi ve
volatilitenin arti1 dénemilerde ise hisse senedi risk priminin halka arz fiyat tespit raporlarinda
%6,0-6,5 seviyelerinde hesaplamalara dahil edilmistir.

~ Gerek yurtici ve gerekse yurtdigi piyasalardaki yiiksek volatilite ve gelecege doniik
belirsizliklerden dolayt hisse senedi risk priminin ihtiyathlik ilkesi geregi 2021 yilinda %6,5,
tahmin déneminin kalan yillarinda (2022-203 0) %6,0 oramnda kullanilmas: uygun gortilmistiir,

Beta Katsayis1 B: Beta katsayis, pazardaki degigkenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan
oranudrr. Bir hisse sencdinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayis1 ile dogrudan
iligkilidir.

* Beta =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir

' Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli

* Beta <1ise; beklenen getiri daha az risklidir

Borsa Istanbul’da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen girket igin Beta degeri genel
olarak 1 almmaktadir. Mercan Kimya halka arz: icin de Beta katsayist “1” olarak hesaplamalara
dahil edilmigtir, bu gekilde Beta katsayisinin hisse fiyati izerinde etkisi nétralize edilmistir.

- Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti; 2018-2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi oram
%22, 2021-2025 yillarmi kapsayan projeksiyon doneminde de aym seviyede varsayilmgtir.
AOSM hesaplamasinda vergi orant %20 olarak kullanildhginda daha yiiksek bir AOSM orani elde
e¢dilmekte ve bu durum degerlemeyi asag1 gekecek bir etki yapmaktadir. Degerleme galismasinda
intiyatli bakis acisim kotumak icin sadece AOSM hesaplamasinda tiim dénemlerde vergi oranimn
%20 seviyesinde kuliamilmast uygun goriilmiistir. Ote yandan, gelir tablosu ve nakit akum:
projeksiyonlarnnda vergi orani, yukarida da belirtildigi tizere, %20 varsayllmigtir. Bu gekilde, vergi
orammn Sirketin degerini gorece diigiik seviyede kalmasi saglanarak degerleme calismasimndaki

? Risksiz Faiz Oram, TRT131130T14 ISIN kodiu iahvilin 25.03.2021 farthindeki bilegik foiz orant
10 BIST 100 Endeksinin Ortalama Getivisi
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{Emkinli yaklagim korunmustur.
Aglrhkh ortalama sermaye maliyeti gu sekilde hesaplanmaktadir:

}.' Ik etapta borglanma maliyeti hesaplanmgtir. 25.03.2021 tarihi itibartyla kapams1 %1822
olan 10 yillik referans faiz oram: tizerine ihtiyatli yaklasimla 6 puan Sirket risk primi ilave

edilmigtir. Bu durumda TL borglanma maliyeti (18,22% + 6,00%) %24,22 olarak tespit edilmistir.
Bu durumda;

Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti x (1- Vergi Orani)
= %24,22 * (1-0.20%)
=%19,38

. Sermaye Maliyeti: Piyasa risk priminin beta katsayis1 ile ¢arpilmas1 sonucu elde edilen
rakamiun risksiz faiz oranina eklenmesi ile belirlenmektedir,

Re! = Re+ BxRy'2 = %18,22 + 1 * %6,00 = %24,72
olarak hesaplanmistir,

Bor¢luluk Oram: Mercan Kimya’nin kisa ve uzun vadeli finansal borglarmm topiam
aktiflere boliinmesi ile belirlenmektedir. 31,12.2020 bilangosuna gére

Tablo 51 Bor¢luluk Oram Hesaplamas: :

(TL) 31.12.2020
+ Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar 34.571.732
+ Kisa Vadeli Kiralama Yikfimlilikleri 2.665.287
+ Uzun Vadeli Finansal Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisimlan 85.589.194
+ Uzun Vadeli Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 6.469.376
+ Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 43.886.479
= Toplam Finansal Borglar 173.182.068
Toplam Aktifler 282.466.,340
Borgluluk Oram (%) 61,31

Kaynak: Bagimstz Denetim Raporu

Sonug olarak, AOSM = Sermaye Maliyeti * (1 — borgluluk oran) + Vergi sontasi bor¢lanma
maliyeti * Bor¢luluk oram

AOSM= %24,72* (1-0.6131) + %19,38 * 0.6131 = %21,44

Tablo 52 AOSM Hesaln
2021
Risksiz Faiz Oran1 (%) 18,22
! Sermaye Maliyeti

2 Sirket Risk Primi

3
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{ Piyasa Risk Primi (%) 6,50

’ Beta 1,00
Kurumlar Vergisi (%) 20,00
Sirket Risk Primi (%) 6,00
Bor¢lanma Maliyeti (%) 24,22
Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti (%) 19,38
Sermaye Maliyeti (%) 24,72

. Borgluluk Oram (%) 12 61,31

' AOSM 21,44

Kaynak : A1 Capital Yatirom Menkul Degerler

Mart ay1 ortalarinda déviz piyasasinda yasanan yiiksek volatilite tahvil-bono piyasalarina da
yansimig ve neticede Mart ay1 baglarinda %15,1 civarinda olan 2 villik referans tahvil faizi Mart
ayinn ligtinefi hafiasinda %20%yi agarken 10 yilhik tahvil faizleri de %19°un fizerine yiikselmis,
Piyasa verilerini faporumuza yansittigimz 25.03.2021 tarihinde %18,22 seviyesinde kapanmugtir.
Ozetle, Mart aymin Uglinci haftasinda piyasa faizlerinde 5 puanhik artly yasanmigtir, [htiyatlilik
ilkesi geregi 25.03.2021 tarihinde %18,22 seviyesinde kapanan 10 yilik tahvil faizinin
piyasalardaki belirsiziikten dolay1 y1l boyunca bu seviyede kalacagi varsayilmistir. Bu nedenle,
piyasa verilerinin rapora yansitildigs 25.03.2021 tarihi itibariyla %21,44 olarak hesapladifimz
AOSM oram 2021 yili boyunca bu seviyede sabit tutulmugtur. Takip eden yillarda ise tahvil
faizlerinin kademeli dfisiigle 2025 yilinda %13,8’¢ 2030 yilinda ise %12,0’ye gerileyecegini
varsaylmustir. Buna bagli olarak, 2021 yilinda %5,6 seviyesinde hesaplanan reel faiz kademeli
diisiisle 2030 yilinda %1,8’e kadar gerilerken 2021-2030 yllan arasinda ortalama reel faiz %3, 1
seviyesinde olusmustur. 2010-2020 yillar arasmda 10 yillik tahwvillerin tizerindeki reel faizin
ortalamasinin %0,8 seviyesinde gerceklesmis olmasi, faiz beklentilerimizin ihtiyatli oldugunu
teyit etmektedir.

_‘ Hisse senetleri iizerindeki risk primini 2021 yilinda %6,50 seviyesinde varsaydiktan sonra
faizlerdeki kademeli diigliy gbriisimiize rafmen 2022 yih i¢in %6,00 seviyesine ¢ekip tahmin
periyodu boyunca 2030 sonuna kadar bu seviyede sabit tutulmugtur. Benzer sekilde, borglanma
maliyetini hesaplarken kullanilan Sirket risk primi 2021 yilmn tiimiinde %6,00 seviyesinde
belirlendikten sonra, 2022 yilnda %35,50 seviyesine gekilip 2030 yilr sonuna kadar ayn: seviyede
birakilmstir,

Tim bu ongoriiterimizin 1;gmda 2021°de %21,44 seviyesinde tahmin etiifimiz AOSM
kademeli disiigle 2025 yilinda %17,13’¢ 2030 yilinda ise %15,55%e inmektedir. 2021-2025
déneminde AOSM ortalamasim %18,52, 2026-2030 yillari arasinda ise %16,02 seviyesinde
OngSrmekteyiz. 2021-2030 yillar: arasinda ortalama AOSM tahminimiz %17,27 olugmustur.

Tablo 53 AOSM (%)

2021T 2022T  2023T 2024T  2025T
Risksiz Faiz Oram 18,22% 15,50% 14,70% 1420% 1 3,80%
Tiirkiye Risk Primi . 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

! 3 Toplam Finansal Krediler / Toplam Varliklar
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Beta 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 Borglanma Maliyeti 19,38% 16,80% 16,16% 15,76%  15,44%
Sermaye Maliyeti 24,72% 21,50%  20,70%  20,20% 19,80%
Borglstuk Qrani 61,31% 61,31% 6131% 61,31% 61,31%
AOSM 21,44% 18.62% 17,92% 1748% 17,13%

Kaynak : Al Capital Yatron Menkul Degerler

* Tablo 54 AOSM (%)
2026T  2027T  2028T  2029T 2030T
Risksiz Faiz Oram 13,10% 12,80% 12,50% 12,30%  12,00%
Tiirkiye Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
©  Beta 1 1 1 1 1
«  Kurumlar Vergisi 20% 20% 20% 20% 20%
v Sirket Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 3,50%
¢ TL Borglanma Maliyeti  18,60%  18,30% 18,00% 17,80% 17,50%
¢ Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 14,88%  14,64% 14,40%  14,24% 14,00%
> Sermaye Maliyeti ' 19,10% 18,80% 18,50% 18,30%  18,00%
. Borgluluk Oram 61,31%_ 6131% 61,31% 6131% 61.31%
;

AOSM 16,51% 16,25% 1599% 1581% 15,55%
Kaynak : A1 Capital Yattrim Menkul Degerler .

9.4.1.5 Degerleme Varsayimlar:

- Halkaarz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngoriileri ile olugturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhtt niteligi
tagrmamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkl: pay bagina deger stz konusu olabilir,
2021-2030 aras1 INA projeksiyonu yapilirken, Sirket Y&netimi’nin paylagsmis oldugu
dngoriilerden ve bizim yapmig oldugumuz varsayimlardan faydalamlmistir, Ciro beklentileri
olusturulurken sirketin 2020-2025 yilina dair tonaj bazinda ongordigt kapasite tutatlar baz
almmgtir. Bu dénemde, Sirket tonaj olarak kapasite artigt Ongdrmemigtir. 2020 sonu itibariyla
sitketin kapasite kullaniminin %37,7 oldugu dikkate alindiginda, Sirketin 2020-2025 déneminde
kapasite artirmuna gitmeme yoniindeki 8ngériisii tarafimizea makul bulunmugtur. Isbu raporun
9.4.1.1 maddesinde yer alan Tablo 43°de gdsterildigi gibi sirketin toplam kapasite kullamim orani
. %66,3’e ulagmaktadir. Takip eden yillarda kapasite kullanim oranlarimn 2025 sonu itibaryla
 gergeklesen oranlarda degisim gisterecegl varsayimi altinda, sadece emiilsiyonlar (2026) ve
parafinde (2028) tam kapasiteye ulagilacag, diger {iriin gruplarinda ise tahmin ufku boyunca
(2030) tam kapasitenin altinda kalmacag tarafimizea varsaylimgtir. Bu gekilde, toplam KKO
orantun 2030 sonu itibariyla %78’e ulasacag: tahmin éngdriilmiistir.  INA projeksiyonlarinda,
2021-2030 tahmin ufku boyunca Sirket’in kapasite artirimima ydnelik herhangi bir yatirimda
bulunmayacag: ve dolayisiyla liretim ve satiglarda kapasite artinimndan kaynaklanacak ilave bir

drtigin olmayacag varsayihugtir. INA projeksiyonlarin yer aldign Tablo 49
dngoriileri de bu varsayim iizerine olusturulmusgtur,
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. Tlirkiye ekonomisinin YBBO %17,2" oraminda nominal biyime sergiledigi 2018-2020
yillarint kapsayan 3 yillik donemde Sirket’in net satiglarmdaki biiytime YBBO %32,0 diizeyinde
gergeklegmigtir. 2021-2030 projeksiyon déneminde Sirket ydnetimi ve tarafimizdan yapilan KKO
varsaymlari altinda ve ilave kapasite artirminin olmayacag dngdriistiyle ciro artis hzimn,

ihtiyathilik ilkesi geregi, Tiirkiye ekonomisindeki bilylime projeksiyonlarma yakinsayacagi
varsayilmigtir.

. Sirket’in tiretimini ger¢eklestirdigi lirtinlerin tiretiminde kullandi1 hammadde fiyatlari ile satig
fiyatlarl uluslararas1 emtia piyasalarindaki fiyat degigimlerinden etkilenmektedir. Sirket’in tiriin
gami ile alakali hammadde satig fiyatlarin tahmin edebilmesi i¢in uluslararas: emtia piyasalarida
ilgili fiyatlars da tahmin etmesi gerekmektedir. Sirketin bu tiir fiyat tahminlerini yapabilecek ekibi

fStihdaln etmediginden 2021-2030 projeksiyon donem i¢in hammadde ve Uriin safis fiyat1 tahmini
yapmamstir.

s Sirketin Bafimsiz Denetimden gegmis konsolide finansal verilerinden hesaplanan Briit Kar
Marj1, 2018-2020 yillina kapsayan fi¢ yitlik dénemde ortalama %21,1 seviyesinde gergeklegmigtir.
2020 yil itibariyla orta vadeli yatirimiarini ve operasyonel planlamasim tamamlayan girket, 2020
yihinda %22,6 olan Briit Kar marjin kademeli artigla 2025 yilinda %23,5 seviyesine yitkselip,
takip eden ddnmede bu sevivede sabit kalacafini Sngdrmiistiir, Bu 0ngdrli ile uyumlu olarak
SMM/Net Satis oranmn 2020 yilindaki %77,4 seviyesinden kademeli azalarak 2025 yilinda

%76,5"e gerileyip, takip eden dénemde bu seviyede sabit kalacaf1 projeksiyonu degerlendirilmis
ve tarafimuzea makul bulunmugtus.

~ Sirketin bu dngériisii, ihtiyathlik itkemiz ile ortiigtiigiinden, tarafirmzca makul bulunmusgtur.
Benzer yaklagimla, 2020 yihinda %10,8 seviyesinde gergeklesen Esas Faaliyet Giderlerinin Net
Satislara oranimn net satiglarda Sngériilen bﬁyﬁme ivmesiyle kademeli gerileyerek 2025 yilinda
%10,0 seviyesine, 2030 yilinda da %9,5 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmis olup yaptigimiz
degerlendirmeler neticesinde makul bulunmugtur. Bu gelismelerin FAVOK’e olan etkisine
gegmeden once, ddviz kuru etkisinin yer aldify Esas Faaliyetierden Gelir ve Gider kalemleri
EAVOK degerinden digiilerek “diizeltilmis” FAVOK degerlerine 1lla§11m1$t1r Yukaridaki
varsayimlar altinda Sirket’in 2020 yilinda %13,8 olan ditzeltiimis FAVOK marj1 kademeli artisla
2025 yilinda %14,5 2030 yilinda ise %15,0 seviyesinde ongdrilmiistiir.

. Isbu raporun 9.4.1.3 numaral; maddesinde incelenen Isletme Sermayesi Projeksiyonunda ticari
alacaklarin ortalama tahsil siiresi tahmin ufku boyunca 80 giin olarak varsayilirken, 2020 yilinda
17 giin olan ticari bor¢ Sdeme siiresinin sirketin gil¢li finansal yénetim kabiliyeti ile bir hafta
uzatilarak tahmin ufku boyunca 24 giine ¢ikabilecegi degerlendirilmistir, Sirketin stratejik
tercihleri nedeniyle 2020 yilinda artan hammadde stoklarina paralel 89 giine ylikselen stok tutma
siiresinin 2021 yilindan itibaren normalize olacagi ve 80 giine gerileyecegi varsayilmugtir. Stz
konusu varsayimin ihtiyathilik ilkemize uygun oldugu degerlendirilmistir.

Kapasite ve KKO varsayimlarinda deginildigi tizere, yatinm siirecini tamamlayan Sirket’in
2021-2025 yillani arasinda kapasite artirimina ydnelik yatirim plani bulunmarmakiadir. Bu nedenle,
Sirket’in yatiim harcamalarinin zaman igin kademeli azalip 2025 yilindan sonra amortisman
giderlerine yakinsamas: 6ngoriilmektedir.

AOSM hesaplamalarinda, %20 seviyesinde varsayilan ve bu kanalda AOSM oranini yitkselten
Kurumlar Vergisi oram INA projeksiyoniannda %22 seviyesinde varsayilarak, tahminlerdeki

14 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=D%C3%B6nemsel-Gayrisafi- Yurt-%0C4%B0%C3 %A 7i-Has%C4¥8.
1V -%C3%8 Teyrek:-Ekim-—Aral%C4%B 1k,-2020-37180&dil=]
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i‘}itiyath yaklasimmmiz kuvvetlendirilmistir,

4

9.4.1.6 indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) Yénetimi

i 94.2 INA Projeksiyonu

~ Tim bu varsayimlarin altinda Tablo 57/1°de yer alan serbest nakit aki1 projeksiyonlar, %5
u¢ bliylime degeri ve %17,27 AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 31 Aralik
2020 tarihindeki 155 milyon TL lik net borg tutar: eklendiginde, 435,4 milyon TL tutarmnda Piyasa

Degerine ulagtimaktadir. Sirket’in 45 milyon TL olan 8denmis sermayesine gore hesaplanan pay
bagina deger 9,68 TL dir.

" 9.4.3 Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlar

Tablo 55

(000.TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 20238 2029 2030
Net Satiglar 399705 487.941 591923 712362 849974 1.005347 1.177.841 1.367.785 1.569.639 1.757.589
i Yaffik Biiytime 22,6% 22,1% 21,3% 20,3% 19,3% 18,3% 17.2% 16,1%  [4.8% 12.0%
SMM 309230 375715 454597 546382 650230  765.001 801.048 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%
Briit Kar 90476 112226 137326 165980 199744 236257 276793 321429 368870 413.034
Yillik Biyiime 22,6% 24,0% 22,4% 20,9% 20,3% 18,3% 17.2% 16,1% 14,6% 12,0%
; Briit Kar Marji 22,6% 23,0% 23,2% 233%  235% 23.5% 23.5%  23.5% 23.5%  235%
Faaliyet Giderleri 42.971 50.991 60.674  71.600  35.008 98.029 {13670 132.088 148334  166.10%
Faﬂﬁyel GiderleriCiro 10.8% 105% 10,3% 10,1% 10,0% 9.8% 9.7% 9.7% 95% 9.3%
Faalif_et Kan £7.504 61.236 76.652 94.381 114.736  138.227 163123  189.341  220.536 246925
‘ Yillik Bityiime 22,8% 28.9% 25,2% 231% 21,6% 20,5% 18,0% 16, 1% 16,5% 12,0%
Faalivet Kar Marji 11,92 12.5% 12.9% 13.2% 13,5% 13,7% 13.8% 13.8% 14,0% [4.0%
FAV(OK 54.457 68.536 84317 H2.429 123.187  148.223 174.833 202341 236.142  264.400
Yilltk Biytime 20.9% 25.9% 23,0% 215%  203% 20,3% 18,0% 16,1% 16,4% 12,0%
- FAVOK Marji i3,6% 14,0% 14.2% 14.4% 14,3% 147% 14.6% 14,8% 15,0% 13,0%
Amortisman 6.953 7.300 7.665 8.049 8.451 9.996 11711 13599 15606 17475
.« 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 134342 163.727 198.437 238.705 284.5357  3306.574 394321 457912 525496 588.412
Ticari Alacaklar 87.137 106,372 129041 155297 185297 219.168 25672 298181 342,190 383.15%
* Tahsilat Siivesi (Giin} &0 80 ¢ 80 80 7057 76,57 79,57 70.57 79.57
Ticati Borglar 20.261 24,617 29786  35.79% 42604 50.391 59.037 68,558 78677  B8.096
i Odeme Siiresi (Gim) 24 24 24 24 24 23,92 2392 2362 23,92 23,92
Stoklar 67.466 81972 99.182 119207 141.864  167.797 196,587 228.289 261983  293.349
; Stok Cevirme (Giln) 80 80 80 80 80 79,63 79,63 79,63 79,63 79,63
isletme Sermayesi Ibtiyac: 221288 29385 34710 40.268 45853 52016 57748 63590 67584 62916
Isletme Sermayesi/Ciro 33,6% 33.6% 335% 33.5% 33,5% 33,5% 335% 33,5% 335%  335%
Yatirlfh Harcamalan 7.841 8.338 8.755 9.192 9.652 11471 11.711 13599 15606 17475
j Yatrrimiar / Ciro 2,0% 1L7% 1L5% 1,3% 11% 1.1% 1,0% 1,0% 10% 1.0%
Azwltk Paylart 0 0 g 0 0 o 0 0 0 0
Faaliy?:t Kars 10.451 13472 16863 20,764  25.242 30.410 35887 41655 48518 54323
Serbedt Nakit Alamlzn 57353 17.342 23989 32206 42440 54.326 69,488 B4.434  129.685
AOSM 21,4% 18,6% 17,9% 17,5% 17,1% 16,5% 16,2% 8% 15,5%
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1ndirg¢me Faktoeia . 1,00 0,84 0,71 0,61 0,52 0,45 0,38 0,33 0,29 0,25
lndirgenmi; Nakit Alag: §7.353 14.620 17.151 19.600 22.051 24227 26.657 - 27.814 29.825 32,053

Kaynak : Al Capital Yatwrim Menlkul Degerler

Tablo 56 INA Sonucu (000 TL)

Serbest Nakit Alamlarinin Bugiinkii Degeri 271.351
Terminal Nakit Akimlar 1.291.005
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 319.087
Firma degeri 590.437
Net Borg 155.016
Ozsermaye Degieri 435.421
Odenmis Sermaye (31.12.2020) 45.000
Pay Basina Deger : 9,68
Kaynak : Al Capital Yatrim Menkul Degerler

9.4.4 Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi
Piyasa ¢arpanlari metodu, degerlenmesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig
piyasa c¢arpanlanmin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin igleyen ve spekiilasyonun
yapiimadif durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artig1 ve
buna bagh olan risk diizeyini yansith§ varsayimini esas almakiadur. Sirket degerlemelerinde en
yaygin ¢arpan analizi ydntemleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 57 Piyasa Carpanlan Yaklasim
Carpan Yonetimi Sembol Sirket Degeri
H 13
Fiyat / Kajzam; Orant . E/K FK G 1 * Net Kar
= (Pay Fiyat: * Odenmig Sermaye) / Net Kar ]
. . 6
Piyasa Degeri / Defter Degert PD/DD PDV/DD Carpant * Ozkaynaklar

= (Pay Fiyati * Odenmig Sermaye) / Ozsermaye
"Firma Degeri / Esas Faaliyet Kar1 17

= [(Pay Fiyat: * Hisse Adedi}+Net Borg/FVOK
Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar'?

= [(Pay Fiyat: * Hisse Adedi)+Net Borg/FAVOK
Firma Degeri /Net Satigler 1

= [(Pay Fiyat ¥ Hisse Adedi)+Net Borg] / Satiglar
Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

FD/FVOK  FD/EVOK Carpam * FVOK — Net Borg
FD/FAVOK  FD/FAVOK Carpan: * FAVOK — Net Borg

FD/S FD/8 Carpam * Net Sans]af — Met Borg

Piyasa Carpanlari igin kullanilan Sirket verileri asafidaki tabloda gosterilmistir. Rakamlar TL

" F/K: girketin hisse senedi fivatimn hisse bagt karma bélinmesivie hesaplanan bir gostergedir.
8 pD/DD: Piyasa degerinin defter degerine oramini ifade eder. Bir hissentn piyasa deferinin mithasebe degerine oranim yonsiir.

Y FDYVEOK: Sirket'in firma degerinin faiz ve vergi dncesi kara bolinmesivle elde edilir
18 ED/FAVOK: Sirker’in firma deferinin jaiz-amortisman-vergi dncesi kara béliinmesiple elde edilir. Sirket’in gelecekte kar
yaratma kapasitesini en iyi gbsteren carpan yakiasimwdir.

® FD/S Sirket'in firma degerinin net satig gelirlerine bilinmesiyle elde edilir.
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olarali ifade edilmektedir. Sirketin 2018-2020 donemine iligkin yillik net kar, satis, FVOK, ve
FAVOK verileri ile 31.12.2020 tarihi itibariyla sona eren mali dénemine iligkin 6zkaynak ve
net borg verileri agagida gosterilmistir.

Tablo 58 Mercan Kimya Konsolide Finansal Veriler

Finansal Veriler (T1.) 2018 2019 2020
; FVOK _ 23.127.858 19.586.349 48.350.208
' 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
L Net Satiglar 177496515 212.691.335  326.124.745
. Net Borg /FAVOK 6,28 4,38 2,83

Net Bor¢ / Ozkaynaklar 6,63 2,54 2,09

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

9.4.4.1 Yurtici Karsilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar:

* Yurtigi ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar yakin girketler
secilmeye ¢aligtlmistir. BIST kapsaminda Sirket’e birebir benzer faalivetleri bulunan herhangi
sirket tespit edilememistir. Bununla birlikte XKMYA endeksi kapsamina giren, kimya, petrol ve
plastik sektdriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna gore, 25 Mart 2021 tarihi kapamg:
itibartyla Borsa Istanbul’da iglem goren, kriterlerimize (Sirket ile benzer faaliyet alaninda
lirlinlerin tiretilmesi ve/veya Sirket tarafindan tretilen Uirtinler ile benzer girdiler kullanan girketler)
uyan kimya, petrol ve plastik sektorii girketlerinin piyasa carpanlars takip eden tabloda
sunulmugtur.

i Girketin faaliyetleri dikkate alimdigmda birebir olarak Mercan Kimya’ya benzer yurt igi girket
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, isbu Fiyat Tespit Raporunda da ifade ettifimiz gibi Sirket’in
ana tiretim alani olan parafin ve parafin emiilsiyonlan polimer kimyasinda yer aldifindan bu
alanda faaliyet gosteren sirketleri belirledik. Mercan Kimya yonetimi ile birlikte ortak
yilritttiigiimiiz calismada, birebir olmamakla beraber Acioayam Selilloz, Alkim Kimya, Seyitler
Kimya, ve Sodas Sodyum ile birlikte Sirket’in hammadde temini sagladigs MDF imalati yapan
Orma Orman Mamtilleri A.S. faaliyetler! acisindan en yakin benzer sirketler olarak degerlenmigtir.

Covid-19 Pandemesi sonrasi hizla geligen E- ticaret ile bilyiiyen ambalaj sektSriinde ciddi
dleiid oluklu karton ve mukavva talebi olugmaya baglamistir. Mercan Kimya’min {irettigi parafin
wax lirlinleri de kagit ve karton bazli (retim yapan sirketler agisindan énemli bir hammadde
niteligindedir. Bu agidan bakildiginda Mercan Kimya’'mn iirinlerinin Gediz Ambalaj’in {iretimi
ile alakall oldugu gézlenmigtir.

Mega Politetilen Mercan Kimya'nin da ver aldifi, genis polimer kimya iiretimi alaninda
faaliyet gostermektedir. Sekuro Plastik ise su ve neme dayanikli mobilya malzemeleri, kaplamalar,

gida ve igecek ambalaj tiriinleri imalats konusunda Mercan Kimya’nin {iretim faaliyetleri ag:nsmdan
benzerllk gastermektedir.

i Aksa Akrilik ve Temapol Polimer Plastik sirasiyla elyaf levha ve akrilik yumugak levha
. imalatiyla bu {irlinlere hammadde saglayan Mercan Kimya’ya benzerlik gostermektedir.

DYO Boya iirlin portfiyiinde yeér alan seliilozik ve akrilik sistemler, ile su bazli Sistemler,
ayrica ylizey kaplamaciliginda kuilamlan ahgap renklendiriciler ve mobilya sektﬁrﬁnde kullanilg
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henzerlik gdstermektedir.

Hedef fiyat hesaplamasinda 2020 yu sonu FD/FVOK, FD/FAVOK ve FD/S carpanlar ile
yapilan hesaplamada 31.12.2020 sonu net borg tutart olan 155 milyon TL kullantimustir. Sirketin
nakit yaratma kapasitesini temsil ettigi diigiiniilen FD/FVOK, FD/FAVOK ile FD/S oranlari ile
hesaplanan degerlerin degerleme sonucunda kullanilmas1 uygun gériiliirken, F/K ve PD/DD
oranlan da degerleme ¢alismalarinda yer alnustir,

~ Mercan Kimya iginde bulundufu sektor dikkate alinarak Finnet veri programu vasitasiyla
benzer sirket segiminde bulunulmustur. Benzer girketler olarak agagidaki tabloda yer alan girketler
kullanilmgtir. Degerleme ¢alismasina konu olan F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpan
degeri, benzer sirketlerinin Finnet veri programidan temin edilen 25.03.2021 tarihli Borsa
i.stanbul kapams fiyatlan tizerinden hesaplanan piyasa degerleri ile agirhiklandinimig yukarida
bahsi gegen ¢arpanlarinin medyani olarak hesaplanmigtir.

Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD carpam ile Ozkaynaklar ve F/K carpam ile
31.12.2020 tarihli Net Kar garpilarak sirket degerine ulasilmuistir. FD/FAVOK carpam ile
31.12.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri” diigiilerek
hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK degeri, FD/FVOK ¢arpan: ile aym sekilde “esas faaliyetlerden
diger gelir ve gider” kalemlerinden armdirlmig 31.12.2021 tarihli “diizeltilmis” FVOK degeri,
FD/S ¢arpani ile aymi tarih itibariyla Net Satis rakamlaninin garpimindan elde edilen degerlerden
en nihayetinde Net Borg rakamlan diigiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulagilmistir. S5z konusu
degerlerin agapidaki tabloda yer aldif1 sekliyle agirhiklandirilmas: neticesinde Sirketin halka arz
oncesi Gdenmis sermayesine bolinmesiyle “Pay Bagma Deger” hesaplanmigtir. Mercan Kimya
igin BIST Benzer Sirketler’in igbu 25.03.2021 tarihindeki rasyolari ile hesaplanan piyasa degerleri
agagidaki tabloda gosterilmektedir. Carpan degerleri igin, ihtiyathihk ilkesi geregi, son 12 aylik
ortalamalar dikkate alinmak suretiyle piyasa dalgalanmalarinin ¢arpaniar iizerinde etkisi en aza
indiriimeye ¢alisilmistir. Bir diger ifadeyle, piyasa ¢arpanian normalize edilmigtir. Son 12 ayhk
ortalama ¢arpaniar arasinda, gerekgesi agiklanamayacak oranda agin Slgiide dilstik ve asin Slglide
yiiksek carpanlar ise medyan hesaplamalarina dahil edilmemisgtir.

“Tablo 59 Yurtici Karsilagtinlabilir Sirketler Carpanlar
Benzer Sirketler b EIE' L) Dﬂﬂﬂ% F/K  PD/DD FD/FAVOK FD/S
:Aksa Akrilik 5.018.125.000 22,4% 10,61 1,80 &H 1,13
-Acipayam Seliiloz 221.724.756 193% 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 2,52 806 2,15
‘DYO Boya 1.375.000.000 21,1% 17,76 3,53 522 0,99
‘Mega Polietilen 296.440.000 42% 13,15 4,49 13,94 &+
‘Sekuro Plastik . 492 .639.800 14,3% 14,83 2,15 044 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 225t 22,51 2254
‘Temapol Polimer Plastik 258.693.750 22.4% 15,56 3,67 10,59 2,11
Orma Orman Mamillleri 563.040.000 20,3% 9560 1,08 55 36
Medyan __ 21,89% 15,19 3,53 15,67 /72,11
‘Kaynak :A1 Capital Yanrtm Menkul Degerler Hesaplamalar 1 AT IR 1!\: s

2.
‘1' TANBUL
No: 270189
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Tablo 60 Carpan Analizinde Kullamlan Finansal Veriler

(TL) 31.12.2020
Net Satiglar 326.124.745 .
Diizeltilmis FAVOK* 45.059.964
Amortisman ve Itfa Pay1 Gideri 6.389.274
Diizeltilmis VAFOK* 38.670.690
Net Kar 30.558.743
Ozkaynak 74.034.646
Odenmis Sermaye 45.000.000

Kaynak: Baghmsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatrim Menkul Degerler A.S.
* - Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri FAVOK ve FVOK hesabinda dikkate alinmamistr

Sirketin 31.12.2020 itibar ile net borcu agagidaki tabloda hesaplanmugtir:

Tablo 61 Net Bor¢ Durumu

(TL) 31.12.2020
+Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 34.571.732
i +Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 85.589.194
" +Kiralamalar 9.134.663
v +Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 43.886.479
© -Nakit ve Nakit Benzerleri 18.165.892
= Net Borg B 155.016.176

Kaynak: Bagumsiz Denetimt Raporu

Benzer Sirket Carpanlari Analizi ydnteminde, Mercan Kimya’nm piyasa degeri hesaplanirken,
PD/DD carpaninin medyamyla 31.12.2020 tarihli (zkaynaklar; F/K ¢arpammnin medyaniyla da
31.12.2020 tarihli Net Kar garpilarak girket degerine ulagiimigiir. FD/FAVOK ¢arpaninin medyam
ile 31.12.2020 tarihli “diizeltilmis” FAVOK, FD/S ¢arpaninin medyans ile de aym tarih itibaryla
gerceklesen Net Satis rakamlannin carpimindan elde edilen degerlerden Net Borg rakamlan
dtigilerek “hedef piyasa” degerlerine ulagtmustir. Iginde bulundugumuz volatil piyasa
kosullarindan dolay benzer firma garpan degerlerinin son 12 ayhk dénemdeki ortalamalar:
hesaplara dahil edilirken, Firma Degeri (FD/FAVOK ve FD/S) yaklasmu altinda eide edilen
yzsermaye degerine %350 oraninda agirhk uyguladik. Benzer sekilde Piyasa Degeri (F/K, PD/DD)
yaklasum altinda elde edilen 6zsermaye degerine de %50 agarhik verilmigtir. S6z konusu agirlikiar
uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikh ortalama ézsermaye degerinin Sirketin halka arz dncesi
(jdenmis sermayesine bélimmesiyle pay bagina deger tespit edilmistir.

Tablo 62 Yurtici Benzer Firma Carpanlan Yaklagim: Altmda Hedef Piyasa DeZeri Hesabi

Hesaplanan

k . Afdirhk

* + FD Carpanlariyla Ozsermaye Degeri g:r Sonu¢ (TL)
: (TL) &

! FD/FAVOK Medyan: - Net Borg 550.861.168 50,0% 275.430:84
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FD/S Medyant - Net Borg 534.094.903 50,0% 267.047.451
Agwrhkh Ortalama FD Carpam 100,0% 542.478.035
* Hesaplanan Asel '
© + Piyasa Dejeri Carpanlanyla Ozsermaye Degeri (g:/:)lk Sonug (TL)
: (TL) |
. F/K Medyam 464.238.188 50,0% 232.119.094
g PD/DD Medyam 261.057.999 50,0% 130.528.999
. Agirlikl Ortalama Pivasa Carpami 100,0% 362.648.093
: . Hesaplanan .
i = Agwhkh Ort, Hedef Piyasa Degeri Ozsermaye Degeri Agrhk g (TL
; gur y g aye Degeri (%) ¢ (TL)
(TL)
. FD Carpam 542.478.035 50,0% 271.239.018
¢ Piyasa Carpam 362.648.093 50,0% 181.324.047
Ageltkly Ortalama Piynsa Carpani 100,0% 452.563.064
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 10,06

Kaynak : Al Capital Yatirem Menkul Degerler Hesaplamaelart

Firma Degeri hesaplamrken, benzer firmalarn 12 aylhk ortalama FD/FAVOK ve FD/S
¢arpanlarinin medyamyla (sirasiyla 15,67 ve 2,i1) Sirketin 31.12.2020 itibariyla hesaplanan
diizeltilmis FAVOK degeri (45,06 milyon TL) ve Net Satiglan (326,12 milyon TL) ¢arpilmaktadsr.
Bu sekilde, benzer firmalarim 12 aylik ortalama FD/FAVOK carpaniyla Firma Degeri 705,9
milyon TL, 12 ayhk ortalama FD/S carpaniyla 689,1 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu
rakamlardan 155,0 milyon TL olan net borg rakami diisiildiiglinde dzsermaye degerine ulagilir. Bu
gekllde FD/FAVOK g:arpamyla hesaplanan &zsermaye deferi 550,9 milyon TL, FD/S ile
hesaplanan ozsermaye degeri ise 534,1 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu rakamlara
%50ser apirlik verildifinde, Firma Degeri ¢arpanlariyla hesaplanan ortalama dzsermaye degeri
542,5 miivon TL olarak belirlenmektedir.
¥

Piyasa (F/K ve PD/DD) ¢arpanlariyla 8zsermaye hesabi ise su gekilde yapilmaktadir: Benzer
gsirketlerin 12 aylik ortalama F/K ¢arpanlanmin medyam (15,19) ile Sirket’in 31.12.2020
tarihindeki Ner Karinmn (30,56 milyon TL) ¢arpilmasi neticesinde hesaplanan §zsermaye degeriyle
(464,2 milyon TL), 12 aylik ortalama PD/DD ¢arpanlannin medyam (3,53) ile Sirket’in
31.12.2020 tarihindeki Ozkaynaklarimn (74,0 milyon TL) ¢arpiimasi neticesinde hesaplanan
dzsermaye degerinin (261,1 milyon TL) ortalamasi ile piyasa ¢arpanlan altinda hedef dzsermaye
degeri 362,6 milyon TL olarak belirlenir.

Firma Degeri ¢arpanlariyla hesaplanan 6z sermaye degeri olan 542,5 milyon TL ile piyasa
garpanlan altinda 362,6 milyon TL olarak hesaplanan dzsermaye degerinin egit agirlikl ortalamas:
alinarak benzer firma carpanlariyla belirlenen hedef dzsermaye degeri 452,6 milyon TL olarak
belirlemektedir. Bu yakiag;lm altinda pay ba;ma hedef fiyat ise 10,06 TL olarak hesaplanmaktadlr.

degerlemesx de degiskenlik gﬁsterebllmektedlr
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Carpan analizinde yurt dis1 benzer sirket yakiagimi kullamlmarmstir, Zira faaliyet alany, iiriin
gami, girdi temini gibi operasyonel kriterler altinda benzer sirketler olarak tespit ettigimiz Nippon
Seiro (Japonya), Calumet Specialty Products Partners (ABD), Polwax S.A (Polonya)., Sasol
Limited (Giiney Afrika), Indian Oil Corporation (Hindistan), Evonik Industries (Almanya), Indian
0Oil Corporation Limited (Hindistan), HollyFrontier Corporation (ARD), Baker Hughes Company
(ABD), BASF SE (Almanya), Repsol, S.A (Ispanya) ve PetroChina (Cin) arasinda 2020 yilinda
pozitif FAVOK ve/veya operasyonel nakit akim: iireten tek sirketin Evonik -Industries.oldugu
tespit edildi Yurt disi benzer sirket calismasimn tek bir sirketin gapanlarina dayandinlmasinin
dogru olmayacag: degerlendirilmigtir;

. Carpan analizinde baz alinan BIST [Sektor] Endeksleri isbu 25.03.2020 tarihindeki degerleri
agagida toplu olarak gosterilmigtir.

Tablo 63 Sektbr Carpanlan

F/K PD/DD  FD/FAVOK FD/FVOK  FD/S
BIST 100 . 17,71 4,51 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 4476 2,48

Kaynak: Finnet

. BIST Sektér ¢aligmasi igin igbu rapor tarihinde (25.03.2020) F/K, PD/DD, FD/FAVOK,
FD/FVOK ve FD/S carpan degerleri Finnet veri programindan temin edilmistir. Analizde secilen
Sektorler egit oranda aguhklandinlarak ¢arpanlann Sektorel ortalamalar hesaplanmgtir.

Sektdr ¢arpanlarini degerleme ¢aligmasina yansiimamizin en temel nedeni, bezer firma ¢arpan
galigmasinda Kkriterlerimize uygun olarak sectifimiz. Sirket’lerin biiyiikliik olarak sektdr
ggilimlerini yansitacak kalibrede olmayisidir. SGyle ki analizimize dahil ettigimiz 11 yurt ici
sirketin 10°u XKMYA sektdriinde faaliyet gistermektedir. Tablo 60’da yer alan bu sirketlerin
{Orma Orman Mamiilleri hari¢) degerieme ¢alismamizin tarihi olan 25 Mart 2021 itibariyla piyasa
degeri aym tarihte XKMYA endeksi kapsamina giren 31 sirketin piyasa degerinin %7,6’sina
tekabiil etmektedir. Bu nedenle, degerleme caligmasinda dikkate aldigumiz benzer sirketlerin BIST
Kimya, Petrol Urtinleri ve Plastik sektdriinde ana egilimleri diigiik oranda yans:ttig1 kanaatindeyiz.
Bu nedenle, XKMY A sektoriiniin de ¢arpan analizine dahil edilmesi gerektigi degerlendirmesinde
bulunduk. :

XKMYA endeksine iligkin ¢arpan degerleri tespite edilirken, piyasadaki yuksek volatiliteyi
normalize etmek adina son 12 aylik ortalamalarin medyam degerlerini analize dahil ettik, Ne var
ki, XKMY A sektdriiniin garpanlars Tablo 60°da izlendidi iizere benzer firma ¢arpantarinin medyan
degerlerinin oldukga iizerinde gergeklegmigtir, XKMYA carpaniarimin Mercan Kimya’'mn
degerlemesinde sigkinlife yol agmasini engel olmak licin sektdr carpaniari analizine BIST 100 ve
BIST Smnai Endekslerinin ¢arpanlari da eklenerek esit agirliklandirma yapilip Sirket degerine
ulagiimgtir.

. Sekidr Carpan Analizi yonteminde, Sirketin piyasa degeri hesaplamrken, PD/DD garpanmmn
medyam ile 31.12.2020 tarihli Ozkaynaklar ve F/K ¢arpanimin medyaniyla 31,12.2020 tarihli Ng
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Kar ¢arpilarak girket degerine ulagtimistir. FD/FAVOK ¢arpamnin medyani ile 31.12.2020 tarihli
“diizeltilmis” FAVOK, FD/FVOK garpantnin medyam ile 31.12.2020 tarihli diizeltilmis FVOK
ve son olarak da FD/S carpanmin medyam ile de aym tarih itibariyla gergeklesen Net Satig
rakamlarinin garpimindan elde edilen degerlerden Net Borg rakamlan diigiilerek “hedef piyasa”
degerlerine ulasilmigtir. Firma Degeri (FD/FAVOK, FD/FVOK ve FD/S) yaklasim altinda elde
edilen 8zsermaye degerine %50, Piyasa Degeri (F/K, PD/DD) yaklasimu altinda elde edilen
dzsermaye degerine de %50 agmulik verildikten sonra hesaplanan agirlikh ortalama dzsermaye
deferinin, Jirketin halka arz Sncesi 8denmis sermayesine bSlinmesiyle pay bagmna deger tespit

edilmistir.
‘Tablo 64 Sektor Carpanlan Yaklagimi Altiinda Hedef Piyasa Degerinin Hesaplanmas:
Hesaplanan Qzsermaye Degeri (TL) Agirlik
+ FD Carpanlariyla XU100 XUSIN XKMYA (%)  Somuc(TL)
33,3% 33,3% 33,3%  100,0%
FD/FAYC)'K Medyan: - Net Borg 475.856.918 1.050.453.783 1.072.588.020  33,3% 866.298.707
FD/FVOK Medyan: - Net Borg 546.246.633 775257.216 1.575.725.211 333% 965.742.055
FD/S Medyani - Net Borg 434.471.667 555.618.230 654.087.607  33,3% 548.058.620
Agewrlikl Ortalama FD Carpam:  100,0% 793.363.667
. . Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
+ Piyasa Degeri Carpanlaniyla XU100 XUSIN XKMYA (%)  Sonug(TL)
333% 33,3% 33,3% 100,0%
F/K Medyan 541.344.610 792.478.974 802.904.730  50.0% 712.242.059
PD/DD Medyam 334.030.072 284.795.740 379.705.903  50,0% 332.843.572
' Agwiikls Ortalama FD Carpami 160,0% 522.542.816

Kaynak :A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

BIST 100, BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol, Plastik sektdrleri igim FD/FAVOK, FD/FVOK
FD/S, F/K, PD/DD garpanlar kullanarak uiagilan hedef piyasa degeri 657,9 milyon TL, hisse
bagina hedef fiyat ise 14,62 TL olarak hesaplanmaktadir. Piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde garpanlar da luzla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskeniik

gosterebilmekiedir,

Tablo 65

Sektor Carpanlan Yaklasimi Altmda Hedef Piyasa Degerinin Hesaplanmasi

= Agurhkh Ort. Hedef Piyasa Degeri Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk (%) Sonuc (TL)

FD Carpam 793.365.667 50,0% 396.682.834
Piyasa Carpani 522.542 816 _ - 50,0% 261.271.408
Agwrlikl Ortalama Ozsermaye Degeri  100,0%  657.954.241

Iskontosuz Pay Dejeri (TL) 14,62

Kaynak :A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:
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. Degerleme ¢aligmamizda hem indirgenmis nakit akimt hem de piyasa garpanlan yontemlerini
incelemis bulunuyoruz. indirgenmis Nakit Akimlan yaklagim altinda tahmin ettigimiz $zsermaye
degerine %50, kendi iginde esit agirliklandirdigimiz yurt i¢i benzer sirket ve sektdr carpanlar:
altinda hesapladigimiz garpan analizine de aym oranda %50 agirlik vererek 495,3 milyon TL
tutarinda halka arz ncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz, S6z konusu hedef piyasa degerini,
halka arz &ncesi sermayeye bélerek pay bagina hedef piyasa degerini de 11,01 TL olarak
hesaplamakiayiz. Bulunan pay bagina hedef piyasa degerine %S5 halka arz iskontosu

uyguladifimizda pay bagina 10,46 TL’lik halka arz fiyat aralifn iist simrina ve %20 halka arz

iskonto oramm uyguladigimizda, pay bagina 8,81 TL’lik halka arz fiyat aralit alt smrmna
ulagmaktayiz.

- Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa arpanlarinin kullanilmas: ve degerleme
yontemlerine verilenen agurhklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkli degerlere
ulagiimas1 mimkindtr. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme oranlarmm
degismesi / degistirilmesi, farkl: degerleme yontemlerinin uygulanmasi durumunda igbu raporda
elde edilen degerlerden daha farkli degerlere ulasilmas: miimkiin olabilir.

Tablo 66 Degerleme Sonucn

(TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
LIndirgenmis Nakit Akimlar (INA) 435.420.960 50% 217.710.480
2.Piyasa Carpan Analizi 555.258.653 50% 277.629.326

Benzer Firma 452.563.064 50%
Sekrdr 637.954.241 '50%

Agrwrliklondiridnug Hedef Piyasa Degeri 495.339.806 100%
Cikariimig Sermaye 45.000.000
Pay Basina Deger 11,01

Kaynak :A1 Capital Yatwrim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Tablo 67 Halka Arz Oncesi iskontoln Pay Fiyat: Hesab
(TL) Hedef Ozsermaye Degeri
Cikariimig Sermaye 45.000.000
Agirliklandinimig Hedef Piyasa Degeri _ _ 495.339.806
Iskonto Sonrasi Hedef Piyasa Degeri / Pay Fiyati Ust Simr Alt Siir
Iskonto Oram %35 %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 Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar: 25.03.2021 piyasa kapanig verileriyle
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Ek 1: Sorumluluk Beyan:

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8.Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
i No:l Kat:2 D: 5-6 34398 Maslak/istanbul
, Tel; (2123371 18 00, Faks: (212) 371 18 {1

- Istanbul, 29.03.2021
Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sennaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyatinca, Sermaye Piyasasi
Kurulu nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

‘f-;Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuatt Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghgmm F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararmda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
ﬁydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamiu degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tiirlii zenin gésterilmis oldufunu beyan ederiz.

Saygilarmmizla,

Ayse TERZI
Yénetim Kurulu
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE ltiASASl KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Capital

i Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
' No:l Kat:2D: 5-6 34398 Maslak/Istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

]
L

i .

Istanbul, 29.03.2021
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amactyla tarafimizca diizenlenen 29.03.2021 tarihli degerleme faporuna itigkin
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik bitlteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayilr karar1 uyarmea, gayrimenkul dis1 varliklann defierlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

b Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 veya Tlirev
Arag:lar Lisansi’na sahip tam zamanii olarak istihdam edilen ¢alisana,

+ - Ayn kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bu]undugju kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, ef kitab1 veya benzeri belirlenmiy prosediirlere,

- Miigteri kabulii, ¢aligmanin yiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireglerinde
kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokfimanlara,

¢ - Degerleme galismalarinmn teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankas, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edlldlgl ve bu bilgilerin elde edilmesi igin
llglh aragairma altyapisma

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisinin bulunmadi
ve raporun SPK’nin yayinlasus oldugu (I11-62.1) sayil: “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan

Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsamunda yiiriitiildtiging ve tim yonleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygllarlmlzla,

Al Capital Yatirim Menku l{ gerler A. S
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Ek 3: Lisans Belgeleri

SERMAVE Plyasas) FAALIVETLER] Dlzey 3isanst TUREV ARACLAR LiSANS!
Bialge Fumarass: e Skige Numarast 307458
A Son Eitimin tavthi  4.19.2020 Atdsgy Son Egitimin Yarihi 8122018
Lisans Hakedig Tarihi 23101:2008 Lisans Hakedig Tarifi. 30422015
Lizans Bas)ivi Tariki. L052016 Lisans Basim Tariht 206,04.2018
Askaya Ahrma Taribi 4102083 Asfuya Alinma Taribi L3226
Lisans Giurym AHFF LRANS LisansDuram gtk

Sertan Kargin
Kurumsal Finansman Direktorii

63



