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BAHADIR KiMYA SANAYI VE TICARET A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢cergevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Tera Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin (“Tera
Yatirrm”) Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. (“Bahadir Kimya” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BiLGi

Sirket, 03.06.2010 tarihinde 7577 sayili TTSGile tarihinde Ovacik Mahallesi Hiirriyet Caddesi 592. Sokak
No: 7/A Merkez/Kirikkale adresinde Selahattin Agirbas ve Ali Osman Agirbas ortakliginda ““Ay-Man
Temizlik Yemek Medikal insaat Ltd. Sti.” unvani ve 200.000 TL (iki Yiz Bin Tirk Lirasi) sermaye ile
kurulmustur.

Sirket’in 1 (bir) adet fabrikasi bulunmaktadir. Sirket’in fabrikasi Kirikkale Organize Sanayi Bolgesi’'nde
yer almakta olup 8.640 m?si kapal alan olmak Uizere toplamda 10.351 m? buyikligiindedir. Sirket,
Petro-Kimya sektoriinde faaliyet gostermek amaci ile 5. Yatirirm Tesvik Bolgesi icerisinde yer alan
fabrikasinda madeni yag, 6zel iriin ve aerosol sprey iretimi yapmaktadir. ihragci; motor yaglari,
sanziman ve diferansiyel yaglari, endistriyel yaglar, gresler, antifrizler, fren hidrolik sivilari, oto bakim
Grlnleri ve temizleyici, koruyucu, yaglayici aerosol spreyler Gretmekte, yurt ici ve yurt disi piyasalara
toptan satis isi ile istigal etmektedir. ihraggi tiretimini yaptigi ana triinlerin alt kirllimina girildiginde
400’0n Uzerinde Urin gesitliligine sahiptir.

Sirket, 26.04.2024 tarih 11070 TTSG'ye gore kayith sermaye sistemine gecis yapmistir ve buna iliskin
ilan 26.04.2024 tarihli ve 11070 sayili TTSG’de yayimlanmistir.

Sermaye Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)

A 8.550.000 19 8.550.000 15,55
Serkan Bahadir

B 34.200.000 76 28.200.000 51,27

A 450.000 1 450.000 0,82
Sezai Bahadir

B 1.800.000 4 1.800.000 3,27
Halka Agik B - - 16.000.000 29,09
Toplam 45.000.000 100 55.000.000 100,00
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket, 45.000.000 TL olan 6denmis sermayesini
225.000.000 TLlik kayith sermaye tavani

BAHADIR KiMYA HALKA ARZ OZETi

icerisinde kalmak kaydiyla 10.000.000 TL Halka Arz gekli Pay - Adet
artirarak 55.000.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket | Halka Arz Oncesi Sermaye 45.000.000
tarafindan sermaye artinmi  kapsaminda Halka Arz Sonrasi Sermaye 55.000.000
10.000.000 adet pay ve ortak satigi kapsaminda | sermaye Artirimi 10.000.000
6.000.000 adet pay halka arz edilecektir. Ortak Satis| 6.000.000
Halka arz edilecek 16.000.000 adet payin halka | Toplam 16.000.000
arz sonrasi  55.000.000 TL'ye ulasilacak Halka Arz Bilyiikliigii

¢ikarilmig sermayesine orani %29,09’dur. Halka Arz Fiyati 51.00 TL
Sirket paylarinin halka arzi Tera Yatirnm Menkul | Briit Halka Arz Geliri (Sirket) 510.000.000
Degerler A.S. tarafindan ““Sabit Fiyatla Talep Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar) 306.000.000
Toplama ve En iyi Gayret” araciligl yontemi | nalka Arz Biyikligi 816.000.000

kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir. R

Halka Arz Tarihi 05-06-07 Agustos 2024

Sabit fiyat ile satis slresi 3 is ginu olup, 05-06-

07 Agustos 2024 tarihlerinde gerceklesecektir. islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Borsa istanbul Birincil Piyasa’da halka arz el lashh ey
edilecek 16.000.000 TL nominal degerli Sirket | Bedelli sermaye 1vil
| ) Artirimi Yapmama
paylarinin; Ortak Satisi Yapmama ivil
- 8.000.000 TL nominal degerdeki %50,00 Halka arz Yontemi
. H B.
oranindaki kismi Yurt Igi Bireysel Lider Arac Kurulus Tera Yatinm
Yatirrmeilara Menkul Degerler A.S.
- 6.400.000 TL nominal degerdeki %40,00 | Dagtim Yontemi Esit Dagitim Yontemi
oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Halka Arzda Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep T,Oplama
Vat | ve En lyi Gayret
atirmcilara

- 1.600.000 TL nominal degerdeki %10,00 oranindaki kismi Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara
tahsis edilmistir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2023, 31.12.2022, 31.12.2021 ile biten mali yil ve
31.03.2024, 31.03.2023 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL) 31.03.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Dénen Varliklar 279.497.950 327.665.937 292.384.924 201.725.143
Duran Varlklar 394.271.949 408.626.885 298.857.792 98.897.271
TOPLAM VARLIKLAR 673.769.899 736.292.822 591.242.716 300.622.414
Kisa Vadeli Yikimldlikler 134.867.214 189.321.551 151.172.929 98.089.541
Uzun Vadeli Yikamlultkler 60.688.974 54.212.339 41.245.182 12.113.340
Ozkaynaklar 478.213.711 492.758.932 398.824.605 190.419.533
TOPLAM KAYNAKLAR 673.769.899 736.292.822 591.242.716 300.622.414
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Gelir Tablosu (TL) 01.01.2024- 01.01.2023- 01.01.2023- 01.01.2022- 01.01.2021-
31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Haslilat 93.313.796 88.662.608 461.946.330 408.641.437 367.249.534
Satislarin Maliyeti -70.728.379 -77.304.358 -357.676.425 -291.905.827 -315.856.548
Briit Kar 22.585.417 11.358.250 104.269.905 116.735.610 51.392.986
Genel Yonetim Giderleri -3.277.091 -3.924.190 -12.576.391 -8.454.508 -8.145.944
Pazarlama Giderleri -2.058.911 -1.788.760 -8.692.804 -8.050.828 -4.747.039
Esas Faaliyet. Dig. Gelir. 4.559.776 5.037.548 16.373.570 12.287.133 22.297.712
Esas Faaliyet. Dig. Gider. -532.541 -248.991 -4.692.964 -10.416.128 -5.719.397
Esas Faaliyet Kan 21.276.650 10.433.857 94.681.316 102.101.279 55.078.318
Yatinnm Faaliyet. Gelir. 167.084 138.640 479.496 14.534.769 432.619
Yatinim Faaliyet. Gider. -568.718 - -6.116.894 - -63.815
Deger Dus. Kazang/Zarar -45.485 -87.791 -995.851 -1.073.144 -441.370
Finans. Once. Kar/Zarar 20.829.531 10.484.706 88.048.067 115.562.904 55.005.752
Finansman Gideri -6.147.009 -3.198.172 -14.410.885 -11.423.088 -10.342.210
Parasal Kayip/Kazang 1.467.613 -979.570 -5.732.890 -52.154.074 -29.085.049
Vergi Oncesi Kar 16.150.135 6.306.964 67.904.292 51.985.742 15.578.493
gzmrgi;’::gi 126.866 1.033.778 -2.412.894 1.760.980 1.675.128
Net Donem Kari/Zarar 16.277.001 7.340.742 65.491.398 53.746.722 17.253.621

5. DEGERLEME HAKKINDA
Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi olmak lizere iki temel yontem dikkate

alinmistir.

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar (iNA)

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi (iretme yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme ydntemi
olup bu serbest nakit akimlarinin bugline indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan
degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder. INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilanco
kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali
veriler isiginda analiz edilerek 2024-2029 yillari igin projekte edilmistir.

Agirlhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM)

Risksiz Faiz Orani %25,99 %23,76 %23,02 %22,26 %21,33 %19,12
Beta 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50
Ozkaynak Maliyeti %31,49 %29,26 %28,52 %27,76 %26,83 %24,62
Borg Maliyeti %35,72 %33,49 %32,75 %31,98 %31,06 %28,85
Borg Maliyeti (1-Vergi) %26,79 %25,11 %24,56 %23,99 %23,30 %21,64
Borg Agirhg %8 %8 %8 %8 %8 %8
Ozkaynak Agirligi %92 %92 %92 %92 %92 %92
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti %31,10 %28,92 %28,20 %27,45 %26,54 %24,38
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indirgenmis Nakit Akimlari (Bin TL) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Satis Gelirleri 808.541 1.987.169 4.131.764 5.551.363 6.808.067 7.877.018
Biiyiime Orani % %75 %146 %108 %34 %23 %16
Brut Kar 202.925 637.324 1.363.274 1.837.819 2.346.253 2.808.157
Briit Kar Marji % %25 %32 %33 %33 %34 %36
Faaliyet Kari 182.688 613.691 1.302.238 1.757.041 2.246.993 2.691.681
Faaliyet Kar Marji % %23 %31 %32 %32 %33 %34
Amortisman 18.075 20.540 25.664 32.549 40.226 49.107
FAVOK 200.762 634.230 1.327.902 1.789.590 2.287.218 2.740.788
FAVOK Marji % %25 %32 %32 %32 %34 %35
-Vergi 45.672 153.423 325.560 439.260 561.748 672.920
-Yatirim Harcamalari 13.262 24.646 51.245 68.852 76.762 88.815
-isletme Sermayesi Degisimi 108.129 504.602 925.313 613.170 533.005 450.108
Serbest Nakit Akislari 33.699 -48.441 25.784 668.308 1.115.702 1.528.945
AOSM %31 %29 %28 %27 %27 %24
indirgenmis Nakit Akiglari 29.860 -33.544 14.041 289.685 391.664 465.950

iNA Analizi Sonucu 2024E

indirgenmis Nakit Akislar 1.157.655
Ug Deger 8.284.052
indirgenmis U¢ Deger 2.524.585
Firma Degeri 3.682.240
Nakit 8.041
-Toplam Finansal Borg 42.696
Ozkaynak Degeri 3.647.585

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislari tabloda gosterildigi Gizere, u¢ deger icin ise u¢ deger bliyiime
orani 2029 sonrasindaki dénem i¢in %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam serbest nakit
akislar ve ug deger yukarida yer verilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg
dusllerek 6zsermaye degeri 3.647.584.995 TL olarak hesaplanmistir.

e Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketler olarak Sirket ile ayni sektorde faaliyet gdsteren veya Sirket’'in Urlnlerini
kullandigi degerlendirilen benzer sirketlerin son 12 aylik verileri izerinden hesaplanan 19.07.2024
tarihli glincel carpanlari dikkate alinmistir. Benzer sirketler kullanilarak endeks olusturulmus ve her bir
carpan icin kullanilan piyasa degeri, firma degeri, FAVOK, net kar ve dzkaynaklari agirliklandirilarak
endeks carpanlari hesaplanmistir. U¢ deger hesaplamasinda BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK (“XKMYA”’)
Endeksinde yer alan sirketlerden ilag, insaat ve enerji sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler cikariimis
agirlikh olarak Kimya ve Kimyevi maddeler Uretimi/ticareti faaliyet konularinda islem goéren sirketler
tercih edilmistir. Bunun haricinde BIST Tim endeksinde islem géren ve Kimya ve Kimyevi maddeler
Uretimi/ticareti alaninda faaliyetleri bulunan Eminis ve Soda Sanayi sirketlerinin carpanlari da
degerlemeye dahil edilmistir. Dikkate alinan garpanlardan en disuk doértte bir dilimde olanlar ile
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kullanilan carpanlarin en yiiksek olani aykiri deger olarak nitelendirilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir.

Degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan Firma Degeri/Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD)
garpanlari ug degerler elimine edilerek sirasi ile %33,33, %33,33 ve %33,33 olarak agirliklandirilarak
dikkate alinmusgtir.

Belirlenen halka acik sirketlerin 19.07.2024 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dabhil
edilmistir. Ayrica, Sirket'in 31.03.2024 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri c¢ikarildiginda Sirket
31.03.2024 itibariyla 34.655.118 TL net borg pozisyonundadir.

- Sirket’in ilgili ddnem itibariyla son 12 ayhk FAVOK’( 104.518.390 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar - Faaliyet Giderleri - Amortisman).

- Sirket’in ilgili donem itibariyla 6zkaynaklari 478.213.711 TL olarak dikkate alinmustir.

Secili benzer sirketlerin ilgili FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlari sirasi ile %33,33, %33,33 ve %33,33
agirhklandirilarak kullanilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt ici benzer sirketler
carpanlarina gore 2.089.913.128 TL'dir.

Yurt ici Segilmis Sirketler CGarpan Segilr(r;igﬂr/r:g; allar OzDI;aéyer:iak Agirhik ('jzkaCréxle::(I':)heéeri
FD/FAVOK 17,5 104.518.390 1.793.032.515| %33 597.677.505
F/K 31,6 74.427.657 | 2.352.982.249| %33 784.327.416
PD/DD 4,4 478.213.711 2.123.724.620| %33 707.908.207

Toplam Agirlikh &zkaynak Degeri 2.089.913.128

e Degerleme Sonucu

Sirket'in degerlemesinde Gelir Yaklasimi INA ydnteminde 2024-2029 dénemlerini iceren projeksiyonlar
kullanilarak ve Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket carpanlari kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup
2.868.749.061 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 45.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay basina degeri 63,75 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda
ise Ozsermaye degeri 2.294.999.249 TL, pay basina deger ise virgilden sonra ikinci basamaga
yuvarlanarak ve BIAS fiyat adimlari dahilinde asagi yuvarlanarak 51,00 TL olarak hesaplanmistir.
Sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 16.000.000 TL'dir.
Buna gore, halka arzin blyiklGgi 816.000.000 TL olup, halka aciklik orani %29,09 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi gikarilmis sermayesi 55.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise
2.805.000.000 TL'ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Agirhik Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akislari %50 3.647.584.995
Piyasa Yaklagimi — Benzer Sirket Carpanlari %50 2.089.913.128
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri %100 2.868.749.061
Pay Adedi 45.000.000
Agirliklandirilmis Pay Degeri 63,75
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31.03.2024 (Son 12 Ay)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.868.749.061
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 2.294.999.249
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 45.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 51,00
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 16.000.000
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 10.000.000

Ortak Satisi (Pay Adedi) 6.000.000

Halka Arz Buyuklugi 816.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.805.000.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 55.000.000
Halka Agiklik Orani %29,09

6. GORUS

e Fiyat Tespit Raporu’nda, Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ve faaliyet gosterilen sektor
hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu gérisiindeyiz.

e Sirketin degerlemesinde “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ile “Carpan Analizi”
yontemlerinin kullaniimasini ve carpan degerlemesinde ise FD/FAVOK, F/K ile PD/DD
carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz. Bununla birlikte temelde FD/FAVOK carpani ile
benzer dinamiklerle ¢alisan FD/Satislar carpanina da degerlemede kullanilmasa dahi bilgi icin
yer verilmesi gerektigini dlistinliyoruz.

e Piyasa carpanlari kapsaminda yurt ici benzer sirketler kullanilarak endeks olusturulmasini ve
ilgili piyasa carpanlari u¢ degerlerinin elimine edilerek esit agirhiklandiriimasini makul
bulmaktayiz. Ancak degerlemede yurt disi benzer sirket carpanlarina yer verilmemesinin
yerinde bir karar olmadigl gorisindeyiz. Zira Sirket'in hammadde tedariki agirlikli doviz
cinsinden belirlenen fiyatlar izerinden gerceklesmektedir.

e INA analiziicin yapilan AOSM hesaplamasinda dikkate alinan risksiz faiz orani, bor¢lanma orani
ve risk primi varsayimlarini makul buluyoruz.

e iNA analizi sonucunda ulagilan 6zkaynak degerinin (3.647.584.995) %31’lik makul oraninin
projeksiyon déneminden ortaya ¢ikmasini tatmin edici bulmaktayiz.

e Degerleme sonucunda gelir yaklasimina %50 ve pazar yaklasimina %50 oraninda agirlik
verilmesini ve pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 51,00 TL pay basina fiyat
hesaplanmasini uygun bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirm onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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