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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Isbu rapor; Bahadir Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. ile ilgili (“Bahadir Kimya” veya “Sirket”)
22.07.2024 tarihinde Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”) tarafindan
hazirlanan ve 02.08.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem gérmesinin
ardindan gegen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 4. fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir. isbu rapor degere
iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir
tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir y1l i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmas1 zorunludur. Bu fikra ¢ergcevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti

Degerleme esnasinda Bahadir Kimya’nin bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2021,
31.12.2022, 31.12.2023 yillart ile 31.03.2024 ve 31.03.2023 ara donem bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanilmaistir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve
tahminlerinden olugmaktadir.

Bahadir Kimya’nin sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim
fiyat tespitinde, sektoriin ve firmanin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve diinyaca
kabul gormiis asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Kimya (XKMY A) endeksi sirketleri
verileri dikkate alinmuistir.

Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) ve
Piyasa Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) carpanlari u¢ degerler elimine edilerek
sirast ile %33,33, %33,33 ve %33,33 olarak agirliklandirilarak dikkate alinmistir.
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INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera
Yatirim’in tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s1g81nda analiz edilerek 2024-2029 yillar
i¢in projekte edilmistir.

2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Carpan analizine konu 6zet finansallar asagidaki gibidir:

Net Kar (yilliklandirilmig) 74.427.657
FAVOK (ulliklandirilms) 104.518.390
Net Borg (Nakit) (31.03.2024 itibariyla) 34.655.118
Ana Ortakliga ait Ozkaynaklar (31.03.2024 itibariyla) 478.213.711

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.1.1. Yurtici Benzer Sirketler

ALKIM:IS Alkim Kimya I+ +H5 +9
GEDZA:IS Gediz Ambalaj 43 a.d. 8
RNPOL:IS Rainbow Polikarbonat 10,1 a.d. 14
SEKUR:IS Sekuro Plastik 10,8 a.d. +9
IZFAS:IS Izmir Firga 745 a.d. 22,9
MRSHL:IS Marshall 53,1 a.d. 24,9
KRPLS:IS Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri 14,6 a.d. 2,1
KMPUR:IS Kimteks Poliliretan 97 181 4.4
SANFM:IS Sanifoam Endiistri 22,0 34,8 6,7
EMNIS:IS Eminis Ambalaj 50,6 23,9 12,6
ISKPL:IS Isik Plastik 14,9 28.4 2,1
TMPOL:IS Temapol Polimer Plastik 17,5 41,2 2,2
DNISLIS Dinamik Is1 Makina 28,5 75+ 2,1
SODSN:IS Sodas Sodyum 40,1 52,5 18,9
MERCN:IS Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret 82 126 5
OZRDN:IS Ozerden Ambalaj 93 91 3,9
DYOBY:IS Dyo Boya 13,7 19,1 +4
KBORU:IS Kuzey Boru 13,6 27,8 4.5
BAYRK:IS Bayrak Ebt Taban 63,5 51,3 6,9
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 19.07.2024 tarihli verilerle

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

FD/FAVOK 17,5 104.518.390 1.793.032.515 33,33% 597.677.505
F/K 31,6 74.427.657 2.352.982.249 33,33% 784.327.416
PD/DD 4,4 478.213.711 2.123.724.620 33,33% 707.908.207
Toplam Agirhikh Ozkaynak Degeri 2.089.913.128

Tablolardaki segili benzer sirketlerin ilgili FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlar sirasi ile
%33.,33, %33,33 ve %33,33 agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri yurt i¢i benzer sirketler ¢carpanlarina gore 2.089.913.128 TL dir.

2.1.2.indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme Sonuclar
INA yonteminin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngoriileri ile olusturulmas:

ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
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basina degere ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar1 agagidaki tabloda gosterildigi iizere, u¢ deger i¢in ise ug
deger biiyiime orani1 2029 sonrasindaki donem i¢in %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait
toplam serbest nakit akislar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal bor¢ diisiilerek Ozsermaye degeri 3.647.584.995 TL olarak

hesaplanmustir.
indirgenmis Nakit Akislar1 (Bin TL) 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Satis Gelirleri 808.541 1.987.169 4.131.764 5.551.363 6.808.067 7.877.018
Biiyiime Orant % 75% 146% 108% 34% 23% 16%
Briit 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 Kar1 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 Marjt % 25% 32% 32% 32% 34% 35%
- Vergi 45.672 153.423 325.560 439.260 561.748 672.920
- Yatinnm 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
Y indirgenmis Nakit Akislar 1.157.655
Ug Deger 8.284.052
indirgenmis Ug Deger 2.524.585
Firma Degeri 3.682.240
+ Nakit 8.041
- Toplam Finansal Borg 42.696
Ozkaynak Degeri 3.647.585

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda

verilmistir.

AOSM 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Risksiz Getiri Orant 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% 31,08% 31,06% 28,85%
Bor¢ Maliyeti (1 — Vergi) 26,79% 25,11% 24,56% 23,99% 23,30% 21,64%
Borg Agirhgi 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Ozkaynak Agirhias 92% 92% 92% 92% 92% 92%
AOSM 31,10% 28,92% 28,20% 27,45% 26,54% 24,38%

Kaynak: Tera Yaturum varsayimlari, Bloomberg Terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- Finansal Bor¢ / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) orani1 31.03.2024 tarihi itibariyla %8 olarak
hesaplanmis, 2024 — 2029 projeksiyon doneminde benzer kalacagi varsayimi ile %8 olarak

kullanilmistir.

- Risksiz getiri oraninda, Tirkiye 5 yillik TL TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin 22.07.2024
tarihi itibariyla getirisi olan %25,99 dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi sonuna kadar her
yil ortalama %] oraninda gerileyecegi Ongoriisii ile 2029 yilinda %19,12 olarak

hesaplanmustir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %>5,5 kullanilmistir.
- Borg¢lanma maliyeti, Sirket’in 31.03.2024 denetim raporundaki kullanilan tesvikli krediler
ve yatirim kredilerinin agirlikli ortalamasi kullanilarak hesaplanmistir. Vergi oran1 2024°de %25
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olup, s6z konusu kurumlar vergisi oran1 INA analizinde dikkate alinmis ve uzun vadeli
projeksiyon dénemini kapsayan AOSM hesaplamasinda %25 olarak korunmustur.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %31,10 tahmin
edilmis, ilerleyen yillarda projeksiyon dénemi boyunca toplamda %6,1 gerileyecegi ongdriisii ile
2029 yilinda AOSM %24,38 olarak hesaplanmistir.

2.2.Degerleme Yontemi Sonucu

Sirket’in &zkaynak degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”)
(Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemlerine yer verilmistir. Degerleme
metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi
kabul gormiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Degerleme yaklasimlar arasindaki farklilik satis gelirleri tahminlerinde kullanilan bayiler ile
yapilan lisans anlagmalar1 dahilinde yapilacak iiretim ve satis verilerinin 2024 yilindan itibaren
gerceklesecek olmasi ve soOzlesmelerin etkisinin heniliz finansallarda goériinmemesinden
kaynaklanmaktadir. Belirtilen s6z konusu sozlesmelerin etkisi ile 2024 yili ve sonrasi
gerceklesmeler INA degerinin piyasa yaklasimma gore daha yukarida Ozkaynak degeri
hesaplamasina neden olmaktadir.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklagimi INA yénteminde 2024-2029 dénemlerini igeren
projeksiyonlar kullanilarak ve Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket c¢arpanlari kullanilarak deger
tespiti gergeklestirilmis olup 2.868.749.061 TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. Buna gore,
¢ikarilmis sermayesi 45.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 63,75 TL olarak
hesaplanmuistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 2.294.999.249 TL, pay
basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak ve BIAS fiyat adimlar1 dahilinde
asag1 yuvarlanarak 51,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirim1 ve ortak satisi yoluyla
halka arz edilecek nominal paylarin toplami 16.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin
biiytikliigii 816.000.000 TL olup, halka aciklik orant 9%29,09 olarak hesaplanmistir. Sirket’in
halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 55.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 2.805.000.000
TL’ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Agirhik Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislart 50% 3.647.584.995
Piyasa Yaklagimi- Benzer Sirket Carpanlari 50% 2.089.913.128
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 2.868.749.061
Pay Adedi 45.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 63,75
Halka Arz Yapisina lliskin Bilgiler (TL) 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 Satis1 (Pay Adedi) 6.000.000
Halka Arz Biiyikligii 816.000.000
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 2.805.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 55.000.000

Halka A¢ikhik Oram 29,09%

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmustir.

6



(L)TERAYATIRIM

3. Halka Arz Sonuclan

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. liderligindeki konsorsiyum araciligi ile Bahadir Kimya
Sanayi ve Ticaret A.S. ("Bahadir Kimya") paylarinin halka arzinda 5-6-7 Agustos 2024
tarihlerindeki talep toplama islemleri tamamlanmis ve satisa sunulan 16.000.000 TL nominal
degerli B grubu paylarin yatirnmcilara dagitimi gergeklestirilmistir.

Bu ¢ercevede, Bahadir Kimya paylarinin halka arzinda yurt i¢i bireysel yatirimei kategorisinde
tahsisatin 3,4 kat1 27.560.198 TL nominal, yurt i¢i kurumsal yatirimei kategorisinde tahsisatin
4,0 kat1 25.720.036 TL nominal, yurt dis1 kurumsal yatirimer kategorisinde ise tahsisatin 1,7
kat1 2.647.100 TL nominal talep toplanmistir. Toplam halka arz biiyiikliigiiniin yaklasik 3,5 kat1
55.927.334 TL nominal talep toplanmaistir.

Bahadir Kimya 816.000.000 TL halka arz biiytikliigline sahip ve 16.000.000 TL nominal degerli
paylarinin halka arzinda 373.692 adet yurt ici bireysel yatirimciya, 70 adet yurt i¢i kurumsal
yatirimciya ve 4 adet yurt dis1 kurumsal yatirimciya olmak tizere toplamda 373.766 yatirimciya
dagitim gerceklestirilmistir.

Dagitima esas tahsisat oranlar1 ise yurt i¢i bireysel yatirimeilar i¢in %50, yurt i¢i kurumsal
yatirimeilar i¢in %40 ve yurt dis1 kurumsal yatirimeilar igin ise %10 olarak gergeklesmistir.
Halka arz iliskin dagitim tutarlari ve talebi karsilanan basvuru sayisi, yatirimer grubu bazinda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Planlanan Gelen Talep T glen Dagitilan Dagitilan Nominal jialehl
Yatirimel q q Gonderen . Karsilanan
Grubu Tahsisat Tahsisat Tutarlarn e kT Nominal Tutara Oram N —
Tutarlar1 (TL) | Oranlar1 (%) | (Nominal TL) Tutar (TL) (%)
Sayis1 Sayisi

Yurt igi
Bireysel 8.000.000 50,00% 27.560.198 377.479 8.000.000 50,00% 373.692
Yatirimceilar
Yurt i¢i
Kurumsal 6.400.000 40,00% 25.720.036 91 6.400.000 40,00% 70
Yatirimcilar
Yurt dist
Kurumsal 1.600.000 10,00% 2.647.100 10 1.600.000 10,00% 4
Yatirimcilar
Toplam 16.000.000 100,00% 55.927.334 377.580 16.000.000 100,00% 373.766

Kaynak: www.kap.org.tr

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket, paylarinin 13.08.2024 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasimin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2025 1. c¢eyrek finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz Denetim
Raporlarina iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Finansal Kalemler (TL) 01.01.-31.12.2024* 01.01.-31.03.2024* 01.01.-31.03.2025*
Net Satislar M.D. 128.869.925 171.835.044
Briit Kér/(Zarar) M.D. 31.191.325 18.330.977
Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) M.D. 29.383.868 18.400.710
Donem Net Kari/(Zarari) M.D. 21.015.138 -42.704.645
Ozkaynaklar 1.277.376.777 1.277.376.777 1.233.857.072

*31.03.2025 tarihli satin alma giicii esas alinmigtir.
Kaynak: www.kap.org.tr

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri
Bahadir Kimya paylari, 13.08.2024 tarithinde BAHKM kodu ile pay basina 51,00 TL fiyatla

islem gormeye baglamistir. Paylar1 51,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 17.07.2025
tarihi itibartyla pay basi kapanis fiyat1 48,10 TL’dir. Bahadir Kimya paylar1 halka arz fiyatina
kiyasla %5,69 oraninda deger kaybetmistir. Paylar1 islem gordiigii tarihten bu yana BIST100
Endeksi ise %4,54 oraninda deger kazanmustir.
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BAHKM VE BIST-100
55%
45%
35%
25%
15%
5%
-5%
-15%

-25%
13.08.2024 13.10.2024 13.12.2024 13.02.2025 13.04.2025 13.06.2025

Hacim —— BAHKM Getiri BIST 100 Getiri == TRelatif Getiri

6. Sonug
Bahadir Kimya paylari, islem gormeye basladigi 13.08.2024 tarithinden bugiine BIST 100

endeksinin altinda bir performans sergilemistir. 2024 yilsonu ve 2025 ilk ¢eyrek ara donemini
kapsayan finansal tablolardan anlasilacag: lizere Sirket’in satiglar1 ilgili donemde bir 6nceki
yilin aynt dénemine oranla artis gostermis ve buna bagli finansal sonuglarin, yil igerisinde
donemsellik gosterebilecegini goz Oniinde bulundurularak genel degerlendirmenin yil
sonlarinda yapilmasinin daha saglikli olacag: diisiiniilmektedir.

Karsilastirma Halka Arz 17.07.2025 (11. Ay)
Bahadir Kimya 51,00 TL 48,10 TL
Bahadir Kimya (Getiri) -5,69%

BIST 100 (Kapanis) 9.921 | 10.371

BIST 100 (Getiri) 4,54%




