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1. Halka Arza ilisin Bilgiler
Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg

ihraggi Borsa Kodu

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Ek Pay Satisi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Halka Arz Satis Fiyati
Talep Toplama Yontemi
Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz Buyukligii

Tahsisat Gruplari
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Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

BAHKM

45.000.000 TL

55.000.000 TL

10.000.000 TL Sermaye Artirimi

6.000.000 TL Ortak Satis!

TOPLAM 16.000.000 TL

51,00 TL

Sabit Fiyatla Talep Toplama

5-6-7 Agustos 2024

816.000.000 TL

Yurt ici Bireysel: %50,0

Yurt ici Kurumsal: %40,0

Yurt Digi Kurumsal: %10,0
Kaynak: Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Grubu Tutan (TL) Orani (%) Tutan (TL) Orani (%)
Serkan Bahadir A 8.550.000 19,00 8.550.000 15,55
Serkan Bahadir B 34.200.000 76,00 28.200.000 51,27
Sezai Bahadir A 450.000 1,00 450.000 0,82
Sezai Bahadir B 1.800.000 4,00 1.800.000 3,27
Halka Agik B - - 16.000.000 29,09
TOPLAM 45.000.000 100,00 55.000.000 100,00

Kaynak: Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Bahadir Sirketler Grubu Otomotiv Sektoriine hizmet vermek lzere 1974 yilinda Ankara’da
kurulmustur. Aldigi yedek parca bayilikleri ile hizla blylten Grup 1997 yilinda Otomobil
Servisgiligine baslamistir. Hizla blyliyen sektére daha genis triin gami ile hizmet vermenin
onemini bilen Grup 2001 yilinda Ankara’da Madeni Yag ve Antifriz Gretecek fabrikasini kurarak
sanayicilige adim atmistir. 2003 yilinda i¢ Anadolu Lastik Distribitérliigii alarak Otomotiv
Sektoriinde bolgenin gligli firmalarindan biri olmustur.

Uretim ve satista Bahadir Kimya Qluk markasi ile cok kisa siirede distribiitérliik anlasmalari
yapmis ve tim Tirkiye’de dagitim agini olusturmustur. 2009 yilinda aerosol sprey Uretimine
baslamistir. Genis triin grubu ve cesitliligi ile sektorde 6nemli bir iretici olan firma bu avantaji
ile kendi markasi ile madeni yag, antifiriz ve aerosol sprey Urilnlerini Urettirmek isteyen
firmalarin ¢6ziim ortagi olmustur.
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Artan musteri talepleri dogrultusunda, 5. Tesvik Bolge imkanlarina sahip Kirikkale OSB de yeni
fabrika yatirrmina baglamis 2013 yilinda devreye almigtir. Boylece Urettigi Grln cesitliligi
agisindan Tirkiye’de tek firma olmustur. Artan kapasite ile ihracata baslayan firma hizla
gelismis 2017 yilinda 8.640 m2’si kapali toplam 10.360 m2 olan yeni fabrikasinda faaliyetlerine
baglamistir.

Sirketin faaliyet konusu, esas s6zlesmesinde; “her tiirlii madeni yag, sanayi yaglari, sentetik ve
yari sentetik driinler, baz yaglar, petrol, petrol yan liriinleri ve petrol yan (iriinlerinden elde
edilen her tiirlii petro kimya (iriinleri ve kimyevi maddelerin, madeni yaglar ve madeni yag
katkilari, aerosol ve ¢éziiciilerinin toz, sivi, sivi boyalari, tiner, solvent, tutkal sinai yaglarinin,
antifiriz, otomotiv yan (iriinleri ve sanayi deterjani ve petrol disi mamuller ile, metal endiistriyel
sanayinde kullanilan her tiirlii boyalarin, pas ¢éziiciilerin ve pas énleyicilerinin, aerosollerinin
tinelerin, detarjan ve temizlik sanayinde kullanilan gerek kati gerekse sivi temizlik
maddelerinin, tarimsal alaninda kullanilan her tiirlii tarimsal ilaglarin tretiminde kullanilan
kimyevi ve yardimci maddelerinin, gida sektériinde liretilen sekerleme ve konsantre iceceklerin
renklendirilmesinde kullanilan her tiirlii renklendirici, kimyasal ve boyalarin, tip ve
veterinerlikte kullanilan ilaclarin imalati, ithalati, ihracati ve dahili ticareti faaliyetinde
bulunmaktir” seklinde tanimlanmistir.

3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. Karsilastirmal Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

Gelir Tablosu (TL) 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2023 01.01.2024

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 367.249.534 408.641.437 461.946.330 88.662.608 93.313.796
Satiglarin Maliyeti -315.856.548 | -291.905.827 | -357.676.425 -77.304.358 -70.728.379
Briit Kar 51.392.986 116.735.610 104.269.905 11.358.250 22.585.417
Genel Yonetim Giderleri -8.145.944 -8.454.508 -12.576.391 -3.924.190 -3.277.091
Pazarlama Giderleri -4.747.039 -8.050.828 -8.692.804 -1.788.760 -2.058.911
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22.297.712 12.287.133 16.373.570 5.037.548 4.559.776
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -5.719.397 -10.416.128 -4.692.964 -248.991 -532.541
Faaliyet Kari 55.078.318 102.101.279 94.681.316 10.433.857 21.276.650
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (Net) -72.566 13.461.625 -6.633.249 50.849 -447.119
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 55.005.752 115.562.904 88.048.067 10.484.706 20.829.531
Finansman Giderleri -10.342.210 -11.423.088 -14.410.885 -3.198.172 -6.147.009
Net Parasal Pozisyon Kazanglari/Kayiplari -29.085.049 -52.154.074 -5.732.890 -979.570 1.467.613
Vergi Oncesi Kar 15.578.493 51.985.742 67.904.292 6.306.964 16.150.135
Donem Vergi Gideri -610.665 -913.125 -7.338.521 - -1.859.587
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 2.285.793 2.674.105 4.925.627 1.033.778 1.986.453
Ddnem Kari 17.253.621 53.746.722 65.491.398 7.340.742 16.277.001

Kaynak: Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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4. Degerleme

Tera Yatirim, Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa
yaklagimi ve gelir yaklagsimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti asamasinda
piyasa yaklasimi cercevesinde yurt ici benzer sirket ¢arpanlarina gore hesaplanan deger ile
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine goére tespit edilen deger %50-%50 seklinde
agirhiklandiriimistir.

4.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici benzer sirketler olarak Sirket ile ayni sektérde faaliyet gdsteren veya Sirket’in Grlnlerini
kullandigi degerlendirilen benzer sirketlerin son 12 aylik verileri lzerinden hesaplanan
19.07.2024 tarihli glncel ¢arpanlari dikkate alinmistir. Benzer sirketler kullanilarak endeks
olusturulmus ve her bir ¢carpan icin kullanilan piyasa degeri, firma degeri, FAVOK, net kar, ve
O0zkaynaklari agirliklandirilarak endeks ¢arpanlari hesaplanmistir. Ug deger hesaplamasinda
BIST Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA) endeksinde yer alan sirketlerden ilag, insaat ve enerji
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler ¢ikarilmis agirlikli olarak Kimya ve Kimyevi maddeler
Uretimi/ticareti faaliyet konularinda islem goren sirketler tercih edilmistir. Bunun haricinde
BIST Tiim endeksinde islem géren ve Kimya ve Kimyevi maddeler iiretimi/ticareti alaninda
faaliyetleri bulunan Eminis ve Soda Sanayi sirketlerinin carpanlari da degerlemeye dahil
edilmistir. Dikkate alinan c¢arpanlardan en dislk dortte bir dilimde olanlar ile kullanilan
carpanlarin en yiksek olani aykiri deger olarak niteliklendirilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir.

Degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan Firma Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) garpanlari ug degerler elimine edilerek sirasi ile %33,33 - %33,33 - %33,33
olarak agirliklandirilarak dikkate alinmistir. Buna gére hesaplanan piyasa degeri yurt ici benzer
sirketler carpanlarina gore 2.089.913.128 TL'dir.

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret
A.S. INA analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v INA yénteminde gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve
Tera Yatinnm’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler i1siginda analiz edilerek
2024-2029 yillari icin projekte edilmistir.

v' Bahadir Kimya’nin net satislari 4 kategoride projekte edilmis olup, 2024-2029 arasinda
kapasite artirimi ongorilmemistir. Sirket’in 2021-2023 vyillar Gretimi madeni yag,
aeresol, fren hidrolik ve antifiriz + oto bakim segmentlerinde sirasi ile %54,5 YBBO,
%5,9 YBBO, %205,3 YBBO ve %15,2 YBBO artis gostermistir. Projeksiyon doneminde
aynisiraile %84,3 YBBO, %38,0 YBBO, %69,0 YBBO ve %28,4 YBBO artis ongorulmistir.
Toplam satiglar 2023-2023 vyillari arasinda %12,2 YBBO ile artarken 2024-2029
projeksiyon déonemi YBBO %57,7 olarak hesaplanmaktadir.

v’ Sirket icin incelenen dénemde satislarin maliyetinin satislara orani %77-%86 bandinda
gerceklesmistir. Projeksiyon déneminde satilan mal maliyetinin satislara orani
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ortalamasinin %67 olabilecegi ongorilmistir. Sirket’in brit kar marji izahnamede
incelenen donemler itibariyla %14-29 bandinda degismektedir. Projeksiyon
doneminde brit kar marjinin %25-36 bandinda gerceklesebilecegi 6ngorilmektedir.

v Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara oran1 2021-2022 yillarinda %3,51-%4,6 bandinda
hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde faaliyet giderlerinin %1,44-%3,20 bandinda
gerceklesecegi ongorilmustir.

v’ Sirket’in 2021-2023 yillari arasi net satislari ve FAVOK’tiniin yillik bilesik biiyiime orani
TL bazda sirasiyla %12,2 ve %47,1 iken 2024-2029 vyillari arasi net satislari ve
FAVOK’tiniin YYBO’sunun TL bazda %45,3 ve %68,5 olacag tahmin edilmistir. Sirket’in
FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca %24,8-%34,8 arasinda gerceklesecegi
ongorilmastir.

v’ isletme sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in
izahnamede incelenen donemlere ait finansallari baz alinarak nakit donistiim sireleri
hesaplanmis ve ortalamalari alinarak bitin projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak
varsayllmistir.

v Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca 6ngérdigi satis hasilatlarina ulagsmasi igin 2024-
2029 yillarinda yenileme ve bakim onarim ile modernizasyon yatirimlarinin cironun
yaklasik %1’i bandinda olacagi 6ngorilmustar.

v' Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani Tuirkiye
5 yillik TL TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin 22.07.2024 tarihi itibariyla getirisi olan
%25,99 dikkate alinmis ve projeksiyon donemi boyunca her yil %1 oraninda azalacagi
varsayllmistir. Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullanilmistir. Boylelikle Sirket’in
agirhklandinlmis ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %31,10 tahmin edilmis,
ilerleyen yillarda projeksiyon déonemi boyunca toplamda %6,1 gerileyecegi ongorisi
ile 2029 yilinda AOSM %24,38 olarak hesaplanmistir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve uc¢ deger, yukarida izah edilen AOSM ile degerleme
tarihine indirgenmis ve net finansal borg¢ disilerek 6zsermaye degeri 3.647.584.995 TL olarak
hesaplanmistir.

5. Degerleme Sonucu

Tera Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda, piyasa carpanlari analizi kapsaminda
yurt ici benzer sirketler ile indirgenmis nakit akimlari metotlari incelenmistir. Nihai asamada
piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan deger %50-%50 seklinde
agirliklandirilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Bahadir Kimya Sanayi ve
Ticaret A.S. icin ulasilan piyasa degeri 2.868.749.061 TL olup tespit edilen degere %20
oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat
51,00 TL olarak belirlenmistir.
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Tablo 4 — Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit akimlari %50 3.647.584.995
Piyasa Yaklagimi — Piyasa Carpanlari %50 2.089.913.128
Agirhklandiriimis Ozkaynak Degeri %100 2.868.749.061
Pay Adedi 45.000.000
Agirliklandirilmis Pay Degeri 63,75
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontosou Sonrasi Pay Basi Deger 51,00

Kaynak: Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

6. Gorus

v Fiyat Tespit Raporu’nda, Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ve sektor hakkinda
verilen bilgilerin kapsaml, yeterli ve anlasilir oldugu goéristndeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlari analizlerinin
birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa c¢arpanlari kapsaminda benzer sirketler
kullanilarak endeks olusturulmasini ve her bir carpan icin kullanilan piyasa degeri, firma
degeri, FAVOK, net kar ve 6zkaynaklarin agirliklandirilarak endeks carpanlarinin
hesaplanmis olmasini sirket degerinin tespit edilmesinde tatmin edici bulmaktayiz.

v’ Piyasa carpanlarinda FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin u¢ degerler elimine
edilerek sirasi ile %33,33 - %33,33 - %33,33 seklinde agirliklandiriimalarinin makul
oldugu gorisindeyiz.

v" Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda piyasa ¢arpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlari’nin %50-%50 seklinde agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

v indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérislindeyiz.

v' Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kaydiyla, Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. icin %20 halka arz
iskontosunun ve iskonto sonrasi 51,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini
tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirim Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



