Al Capital

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 27 Temmuz 2015

Seyitler Kimya Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu
1- Amag¢
A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Seyitler Kimya Sanayi A.S. (“Seyitler
Kimya” veya “Sirket”) icin Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanarak 23.07.2015 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Seyitler Kimya’'nin halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki acidan inceleme yapilmamisgtir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye : 6.600.000 TL
- Halka Arz Sekli : Sermaye Artirimi
- Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 1.800.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 0OTL
- Halka Arz Miktari - Toplam : 1.800.000 TL
- Halka Arz Orani : 21,43%
- Halka Arz Fiyati : 2,80TL
- Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 18,48 milyon TL

Halka Arz Buyukligu : 5,04 milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri : 23,52 milyon TL
- Borsa Birincil Piyasa'da "Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig"

| |- Bakiyeyi Yiiklenim

yapmama taahhaudu.

| _ Halka arz tarihinden itibaren 12 ay sure ile bedelli sermaye artirimi

| |- SEYKM

‘ - 28-29 Temmuz 2015

Sirkete iligkin Bilgiler

1991 yilinda faaliyetlerine baslayan Seyitler Kimya, saglk kuruluglarinda kullanilan tibbi flasterler, ilk yardim
bantlari ve kapsikumlu romatizma yakisi Uretimi ve ticareti alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket'in sahip
oldugu bircok marka bulunmakta olup bunlardan bazilari: medibez (tibbi bez flaster), mediipek (tibbi ipek
flaster), dermapore (tibbi kagit flaster), dermafix (tibbi polietilen flaster), unipore (tibbi elastik flaster),
enjeksiyonflasteri, novafix (tibbi elastik flaster), hemostatik basi bandi, kurtplastyarabandi, steril yara pedleri,
g6z pedleridir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatinmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Sirket, Dinya Saglik Orgiiti ve Tlrkiye Saglk Bakanh@inin istedigi kosullarda Uretim yapmakta olup; tim
artnleri CE, GMP, GLP sertifikalarina sahiptir.

31 aralik 2014 tarihi itibari ile 45 calisani ile izmir Ciglide faaliyetlerine devam eden Seyitler Kimya, Nisan
2014'te mevcut fabrika binasinin satisini gerceklestirmis ve ayni yil Manisa-Turgutlu Organize Sanayi
Bolgesi'nde 17.257 m2 arsa Uzerinde yaklasik 8.481 m2 kapali alan olmak Uzere yeni bir fabrika binasi
yatirrmina 2014 yili sonunda baglamistir. 2015 Agustos ayinda yeni fabrika binasina taginiimasi
beklenmektedir.

Yeni tesis yatirmiyla iligkili olarak Sirket, T.C. Ekonomi Bakanligi’'ndan 30 Aralik 2014 tarihinde bolgesel yatirim
tesvik belgesi almistir. Yatirm tesvik belgesindeki toplam yatirim tutari 5.550.000 TL'dir. Sirket, Nisan 2015
sonu itibariyla 6zkaynaklarla finanse edilen yeni fabrika binasi insaati icin 2,5 milyon TL yatirirm harcamasi
gergeklestirmistir.

Sirket'in Uretim tesisleri agagida yer almaktadir.

Tesis Adi Cigli Fabrikasi Turgutlu Fabrikasi *
Kapali Alan 3.481 m? 8.481 m?
Acik Alan 4,559 m? -

Toplam Alan 8.040 m? 17.257 m?

Kiralik (Sirket mulkiyetinde
Maulkiyet Durumu olan tesis aylik 25.000 TL Sirket'e ait
bedelle kiralanmistir.)
Kullanim Amaci Uretim ve depolama Uretim ve depolama

* Adustos ayi igerisinde faaliyete gegcmesi planlanmaktadir. Satigi gergeklestirilen Cigli fabrikasi yeni fabrika binasina tasininca
kapatilacaktir.

Seyitler Kimya’nin halka arz éncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

A* 775.789 11,75%
Seyit SANLI 3.597.000 54,50% 3.597.000 42,82%
B 2.821.211 42,75%

Trust Invest Sinai ve

Mali Yatinmiar A.S. B 2.805.000 42,50% 2.805.000 42,50% 2.805.000 33,39%

Halil KARAKAYA B 198.000 3,00% 198.000 3,00% 198.000 2,36%

Halka Agik Kisim B - - - - 1.800.000 21,43%

A grubu paylarin Genel Kurul'da Yénetim Kurulu Uyelerinin yarisini aday gdsterme, genel kurulda her bir pay
icin 15 oy kullanma imtiyazi, kar dagitiminda ve tasfiye memurlarinin se¢imi konusunda imtiyazi bulunmaktadir.
Trust Invest Sinai ve Mali Yatirimlar A.$.’nin paylarinin tamami Seyit Sanli’ya ait olup, Seyit Sanl’'nin halka arz
oncesi Seyitler Kimya sermayesindeki dogrudan ve dolayli payi %97,0°dir.(Halka arz sonrasi: %76,21)

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve bltinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Finansal Tablolar
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.127.887 296.786
Ticari Alacaklar 2.927.588 1.785.819
iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.927.588 1.785.819
Diger Alacaklar 32.117 13.059
Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 32.117 13.059
Stoklar 2.322.462 1.404.017
Pesin Odenmis Giderler 176.325 357.435
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Dénen Varliklar 184.171 -
Diger Donen Varliklar 1.428.850 1.037.547
Finansal Yatirimlar - 1.410
Maddi Duran Varliklar 3.033.330 5.712.338
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.189 14.640
Pesin Odenmis Giderler 256.487 -
Ertelenmis Vergi Varligi 7.494 -
Diger Duran Varliklar 348.628 -
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 397.457 60.788
Ticari Borglar 317.630 538.137
Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 317.630 538.137
Diger Borglar 70.135 135.521
Iligkili Taraflara Diger Borglar 70.135 135.521
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 192.477 174.791
Ertelenmis Gelirler 493.684 231.308
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligii - 20.849
Kisa Vadeli Karsiliklar - 4973
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 148.152 4.877
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 274.446 426.582
Uzun Vadeli Karsiliklar 274.446 252.993
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 274.446 252.993
Ertelenmis Vergi Yikimliliga - 173.590
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 9.958.547 9.025.224
Odenmis Sermaye 2.850.000 2.850.000
SermayeDiizeltmesi Farklari 2.583.836 2.583.836
Calisanlara saglanan Faydalara {liskin Aktiieryal Kayip -80.021 -62.251
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari - 3.641.109
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 273.449 184.143
Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlarr) 1.838.806 -2.063.039
Net Donem Kari / (Zarart) 2.492.477 1.891.426
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve bltinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Hasilat 13.204.984 | 11.851.414
Satiglarin Maliyeti (-) (8.761.208) | (7.783.713)
BRUT KAR/(ZARAR) 4.443.776 4.067.701
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.205.548) | (1.112.494)
Pazarlama Giderleri (-) (685.162) (688.627)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (60.815) (43.120)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 199.320 250.282
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (148.904) (231.937)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 2.542.667 2.241.805
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16.067 50.039
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (107.444) (10.128)
FINANSMAN GIiDERI ONCESIi FAALIYET KARI / (ZARARI) 2.451.290 2.281.716
Finansman Gelirleri 240.014 128.885

Finansman Giderleri (-) (162.043) (41.198)
Is(l'ill{ll:/i(j;flifRNl )FAALiYETLER VERGI ONCESI 2520261 2.369.403
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (36.784) (477.977)

-Dénem Vergi (Gideri)/Geliri (213.425) (469.670)
-Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 176.641 (8.307)

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 2.492.477 1.891.426

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) - -

4- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Sirket halka arz masraflari disuldikten sonra elde edilecek net halka arz gelirinin:

- %50’sini Uretim kapasitesi artisi ve yeni Urlnlerin Uretimi amaci ile makine ve ekipman yatirimi
yapilmasinda,

- %25’inin yeni fabrika ve kapasite artirmi sonrasi satis hacminde meydana gelebilecek bir artis
dolayisiyla ortaya ¢ikacak isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda,

- %10’unun rekabet gucunin ve yeni Urun gelistirme kabiliyetinin artirlmasi amaciyla AR-GE ve
laboratuvar yatirimlarinda

- %15’inin ise ihracat ve pazarlama faaliyetlerinde kullaniimasini planlamaktadir.
5- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Degerleme Ozeti

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (%50 agirlik), Benzer Sirket Carpanlari Analizi (%30), BiST Kimya Endeksi Carpanlari (%10) ve BiST
TUum Endeksi Carpanlari (%10) Kullaniimigtir. Carpanlar hesaplanirken ise; Benzer sirket ¢arpanlari igin Fiyat
Kazang (“F/IK”), Firma Degeri Net Satis (“FD/NS”) ve Firma Degeri FAVOK (“FD/ FAVOK”) carpanlari; BIST

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve bltinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Kimya Endeksi ve BIST Tim Endeksi garpanlari hesaplanirken ise F/K ve Piyasa Degeri Defter Degeri
(“PD/DD”) yontemleri  kullaniimistir.  Kullanilan c¢arpanlar Sektér c¢arpaninin  hesaplanmasinda esit
agirhklandiriimistir.

Hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi'ne gére 26,2 milyon TL sirket degeri
hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Yoénteminde ise Seyitler Kimya igin Benzer Sirket, BIST Kimya Sektéri ve BIiST Tim
carpanlari kullaniimistir. Her grup igin kullanilan ¢arpan degerleri asagida yer almaktadir.

Benzer Sirket Carpanlari 10,83 Kullaniimamistir 1,17 9,85
BIST Kimya Sektdrii Carpanlari 13,88 2,21 Kullaniimamistir | Kullaniimamistir
BIST Tim Carpanlar 13,36 1,53 Kullaniimamisgtir | Kullanilmamistir

Carpan analizinde kullanilan FAVOK, Net Kar, Net Satis, Ozsermaye Net Nakit rakamlari asagida yer
almaktadir.

Net Kar 2,5
Ozsermaye 10,0
Net Satig 13,2
FAVOK 2,8
Net Nakit 0,7

Benzer Sirket, BIST Kimya ve BIST Tiim Carpanlari ile hesaplanan Sirket degerleri agagida yer almaktadir.

Benzer Sirket Carpanlari 27,0 Kullaniimamistir 16,2 27,8 23,7
BIST Kimya Sektorii Carpanlari 34,6 22,0 Kullaniimamistir | Kullaniimamistir 28,3
BIST Tiim Carpanlari 33,3 15,2 24,3

indirgenmis Nakit akimlari ve garpan ydntemi ile elde edilen piyasa degerleri asagidaki tabloda yer alan sekilde
agirliklandirilarak 25,4 milyon TL piyasa degerine ulasilmistir. Bulunan piyasa degeri A grubu paylar i¢in kar
pay! imtiyazini da dikkate alarak %79,86 orani ile ¢arpilarak B grubu paylar igin 20,3 milyon TL piyasa degerine
ulagiimistir. Bu tutarin 5,82 adet olan B grubu pay sayisina boéliinmesi ile B grubu pay basina 3,49 TL birim pay
fiyatina ulasiimistir. Uygulanan %19,7 oraninda halka arz iskontosu ile halka arz pay fiyati 2,80 TL olarak
belirlenmistir.

iNA'ya gére (Milyon TL) 26,2 50% 13,1
Benzer Sirket Carpanlari (Milyon TL) 23,7 30% 7,1
BIST Kimya Sektorii Carpanlari (Milyon TL) 28,3 10% 2,8
BIST Tiim Carpanlari (Milyon TL) 24,3 10% 2,4
Toplam Piyasa Degeri (Milyon TL) 25,4
Sermaye (Milyon TL) 6,6
Birim Pay Fiyati TL 3,86
Kar Payi Imtiyazina Gére B Grubu Paylarin Piyasa Degeri

(%79,86) (Milyon TL) 20,32
B grubu Pay Sayisi (Milyon TL) 5,82
B Grubu Birim Pay Fiyati TL 3,49
Halka Arz iskontosu 19,7%
Halka Arz Birim Pay Fiyati TL 2,80

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve bltinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedgildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



N

e FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 27 Temmuz 2015

6- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Goriiglerimiz

o Fiyat tespit raporunda gerek sirket gerekse sektdr hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu
disundyoruz.

e indirgenmis Nakit akimlari Yénteminde kullanilan %14,64-%14,85 Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
degerlerinin makul oldugunu disuntyoruz.

e Seyitler Kimya’'nin fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince acgiklayici ve verilerle
desteklenmisgtir.

e Degerleme ydntemi olarak indirgenmig Nakit Akimlari ydnteminin kullaniimasi ve agirliginin %50 olarak
belirlenmesinin Seyitler Kimya gibi yatirirm déneminde olan ve blylime potansiyeli tasiyan bir sirket igin
uygun bir yaklasim oldugunu disundyoruz.

e Projeksiyon dénemi icin dikkate alinan blylime orani, kar marji rakamlarinin Sirket'in gegmis yillarda
elde ettigi performans degerleri ile uyumlu oldugunu disinmekteyiz. Bununla birlikte Sirket’in yeni
fabrika binasina tasinmasi, yeni Urlnlerin Uretimine baslamayi planlamasi ve mevcut Uretim kalitesini
AR-GE faaliyetleri ile destekleyecegini agiklamasinin bu marjlar ve blylume potansiyeli Uzerinde
degisiklik yaratma potansiyeli oldugunu disuntyoruz.

e Sirket dederinin tespitinde ug deger ifade eden carpanlarin ortalamanin disinda tutulmasini, Carpan
analizi i¢in belirlenen benzer sirketleri uygun buluyoruz.

e Seyitler Kimya’nin hem yatirimini tamamlamak Gzere bir sirket olarak tasidigi buyime potansiyeli, hem
yararlandigi yatirim tesviklerini géz 6niinde bulundurdugumuzda; 2,80 TL halka arz fiyatinin makul
oldugunu dusiunmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



