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uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapılan öngörülerin gerçekleşmeme olasılığının bulunduğu dikkate alınmalıdır. Analistler, görüş ve tahminlerini 
haber vermeksizin değiştirme hakkında sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amacıyla hazırlanmıştır. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin 
eksikliğinden veya yanlışlığından dolayı hiçbir şart altında sorumlu tutulamaz.  

Seyitler Kimya Sanayi A.Ş. 

Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analiz Raporu 

1- Amaç 

A1 Capital Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanmış olan bu rapor, Seyitler Kimya Sanayi A.Ş. (“Seyitler 

Kimya” veya “Şirket”) için Piramit Menkul Kıymetler A.Ş. tarafından hazırlanarak 23.07.2015 tarihinde Kamuyu 

Aydınlatma Platformu’nda ilan edilmiş olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun değerlendirmesi niteliğindedir.  

 

Bu Rapor; Seyitler Kimya’nın halka arzına ilişkin olarak, yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması 

yönünde bir teklif değildir. Bu raporda yer alan verilerin gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal 

ve hukuki açıdan inceleme yapılmamıştır. 

 

2- Halka Arz Bilgileri 

 

HALKA ARZA İLİŞKİN ÖZET BİLGİLER 

                

Halka Arz Miktarı 
ve Şekli 
(Nominal) 

  - Ödenmiş Sermaye    : 6.600.000 TL 

  - Halka Arz Şekli     : Sermaye Artırımı 

  - Halka Arz Miktarı - Sermaye Artırımı : 1.800.000 TL 

  - Halka Arz Miktarı - Ortak Satışı : 0 TL 

  - Halka Arz Miktarı - Toplam   : 1.800.000 TL 

  - Halka Arz Oranı     : 21,43% 

 
              

Şirket Değeri ve 
Halka Arz 

Büyüklüğü 

  - Halka Arz Fiyatı     : 2,80 TL 

  - Halka Arz Öncesi Şirket Değeri : 18,48 milyon TL 

    Halka Arz Büyüklüğü   : 5,04 milyon TL 

  - Halka Arz Sonrası Şirket Değeri 
  

: 23,52 milyon TL 

 
              

Talep Toplama 
Yöntemi 

  - Borsa Birincil Piyasa'da "Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış" 

 
              

Aracılık Yöntemi   - Bakiyeyi Yüklenim         

 
              

Lock-up 
(Satmama 
Taahhüdü) 

  - 
Halka arz tarihinden itibaren 12 ay süre ile bedelli sermaye artırımı 
yapmama taahhaüdü. 

 

BİST İşlem Kodu   - SEYKM       

              

Talep Toplama 
Tarihleri 

  - 28 - 29 Temmuz 2015       

 

Şirkete İlişkin Bilgiler 

1991 yılında faaliyetlerine başlayan Seyitler Kimya, sağlık kuruluşlarında kullanılan tıbbi flasterler, ilk yardım 

bantları ve kapsikumlu romatizma yakısı üretimi ve ticareti alanlarında faaliyet göstermektedir. Şirket’in sahip 

olduğu birçok marka bulunmakta olup bunlardan bazıları: medibez (tıbbi bez flaster), mediipek (tıbbi ipek 

flaster), dermapore (tıbbi kağıt flaster), dermafix (tıbbi polietilen flaster), unipore (tıbbi elastik flaster), 

enjeksiyonflasteri, novafix (tıbbi elastik flaster), hemostatik bası bandı, kurtplastyarabandı, steril yara pedleri, 

göz pedleridir. 
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Şirket, Dünya Sağlık Örgütü ve Türkiye Sağlık Bakanlığının istediği koşullarda üretim yapmakta olup; tüm 

ürünleri CE, GMP, GLP sertifikalarına sahiptir.  

 

31 aralık 2014 tarihi itibari ile 45 çalışanı ile İzmir Çiğli’de faaliyetlerine devam eden Seyitler Kimya, Nisan 

2014’te mevcut fabrika binasının satışını gerçekleştirmiş ve aynı yıl Manisa-Turgutlu Organize Sanayi 

Bölgesi’nde 17.257 m2 arsa üzerinde yaklaşık 8.481 m2 kapalı alan olmak üzere yeni bir fabrika binası 

yatırımına 2014 yılı sonunda başlamıştır. 2015 Ağustos ayında yeni fabrika binasına taşınılması 

beklenmektedir. 
 

Yeni tesis yatırımıyla ilişkili olarak Şirket, T.C. Ekonomi Bakanlığı’ndan 30 Aralık 2014 tarihinde bölgesel yatırım 

teşvik belgesi almıştır. Yatırım teşvik belgesindeki toplam yatırım tutarı 5.550.000 TL’dir. Şirket, Nisan 2015 

sonu itibarıyla özkaynaklarla finanse edilen yeni fabrika binası inşaatı için 2,5 milyon TL yatırım harcaması 

gerçekleştirmiştir.  
 

Şirket’in Üretim tesisleri aşağıda yer almaktadır. 
 

Tesisler 

Tesis Adı Çiğli Fabrikası Turgutlu Fabrikası * 

Kapalı Alan 3.481 m² 8.481 m² 

Açık Alan 4.559 m² - 

Toplam Alan 8.040 m² 17.257 m² 

Mülkiyet Durumu 
Kiralık (Şirket mülkiyetinde 
olan tesis aylık 25.000 TL 

bedelle kiralanmıştır.) 
Şirket'e ait 

Kullanım Amacı Üretim ve depolama Üretim ve depolama 

 

* Ağustos ayı içerisinde faaliyete geçmesi planlanmaktadır. Satışı gerçekleştirilen Çiğli fabrikası yeni fabrika binasına taşınınca 

kapatılacaktır. 
 

Seyitler Kimya’nın halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı aşağıda yer almaktadır. 

HALKA ARZ ÖNCESİ VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI 

  Grup 
Halka Arz 

Öncesi 
Sermaye 

Halka Arz 
Öncesi 

Sermaye 
Payı 

Halka Arz 
Öncesi 
Toplam 

Sermaye 

Halka Arz 
Öncesi 
Toplam 

Sermaye 
Payı 

Halka Arz 
Sonrası 
Sermaye 

Halka Arz 
Sonrası 
Sermaye 

Payı 

        

Seyit ŞANLI 
A* 775.789 11,75% 

3.597.000 54,50% 3.597.000 42,82% 
B 2.821.211 42,75% 

Trust Invest Sinai ve 
Mali Yatırımlar A.Ş. 

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 Açık Kısım B - - - - 1.800.000 21,43% 

Toplam   6.600.000 100% 6.600.000 100% 8.400.000 100% 

 

A grubu payların Genel Kurul’da Yönetim Kurulu Üyelerinin yarısını aday gösterme, genel kurulda her bir pay 

için 15 oy kullanma imtiyazı, kar dağıtımında ve tasfiye memurlarının seçimi konusunda imtiyazı bulunmaktadır. 

Trust Invest Sinai ve Mali Yatırımlar A.Ş.’nin paylarının tamamı Seyit Şanlı’ya ait olup, Seyit Şanlı’nın halka arz 

öncesi Seyitler Kimya sermayesindeki doğrudan ve dolaylı payı %97,0’dir.(Halka arz sonrası: %76,21) 
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3- Finansal Tablolar 

VARLIKLAR 31.12.2014 31.12.2013 

Dönen Varlıklar 8.199.400 4.894.663 

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.127.887 296.786 

Ticari Alacaklar 2.927.588 1.785.819 

     İlişkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.927.588 1.785.819 

Diğer Alacaklar 32.117 13.059 

     İlişkili Taraflardan Diğer Alacaklar 32.117 13.059 

Stoklar 2.322.462 1.404.017 

Peşin Ödenmiş Giderler 176.325 357.435 

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Dönen Varlıklar 184.171 - 

Diğer Dönen Varlıklar 1.428.850 1.037.547 

      

Duran Varlıklar 3.653.128 5.728.388 

Finansal Yatırımlar - 1.410 

Maddi Duran Varlıklar 3.033.330 5.712.338 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7.189 14.640 

Peşin Ödenmiş Giderler 256.487 - 

Ertelenmiş Vergi Varlığı 7.494 - 

Diğer Duran Varlıklar 348.628 - 

TOPLAM VARLIKLAR 11.852.528 10.623.051 
 

YÜKÜMLÜLÜKLER 31.12.2014 31.12.2013 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 1.619.535 1.171.244 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 397.457 60.788 

Ticari Borçlar 317.630 538.137 

     İlişkili Olmayan Taraflara Ticari Borçlar 317.630 538.137 

Diğer Borçlar 70.135 135.521 

     İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 70.135 135.521 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 192.477 174.791 

Ertelenmiş Gelirler 493.684 231.308 

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü - 20.849 

Kısa Vadeli Karşılıklar - 4.973 

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 148.152 4.877 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 274.446 426.582 

Uzun Vadeli Karşılıklar 274.446 252.993 

      Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Uzun Vadeli Karşılıklar 274.446 252.993 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü - 173.590 

ÖZKAYNAKLAR 9.958.547 9.025.224 

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 9.958.547 9.025.224 

Ödenmiş Sermaye 2.850.000 2.850.000 

SermayeDüzeltmesi Farkları 2.583.836 2.583.836 

Çalışanlara sağlanan Faydalara İlişkin Aktüeryal Kayıp -80.021 -62.251 

Yeniden Değerleme ve Ölçüm Kazanç/Kayıpları - 3.641.109 

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 273.449 184.143 

Geçmiş Yıllar Karları / (Zararları) 1.838.806 -2.063.039 

Net Dönem Karı / (Zararı) 2.492.477 1.891.426 

Kontrol Gücü Olmayan Paylar - - 

TOPLAM KAYNAKLAR 11.852.528 10.623.051 
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GELİR TABLOSU ( TL) 31.12.2014 31.12.2013 

Hasılat 13.204.984 11.851.414 

Satışların Maliyeti (-) (8.761.208) (7.783.713) 

BRÜT KAR/(ZARAR) 4.443.776  4.067.701  

Genel Yönetim Giderleri (-) (1.205.548) (1.112.494) 

Pazarlama  Giderleri (-) (685.162) (688.627) 

Araştırma Geliştirme Giderleri (-) (60.815) (43.120) 

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 199.320 250.282 

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (-) (148.904) (231.937) 

ESAS FAALİYET KARI/(ZARARI) 2.542.667  2.241.805  

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 16.067 50.039 

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) (107.444) (10.128) 

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI / (ZARARI) 2.451.290  2.281.716  

Finansman Gelirleri 240.014 128.885 

 Finansman Giderleri (-) (162.043) (41.198) 

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ 

KARI/(ZARARI) 
2.529.261  2.369.403  

Sürdürülen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (36.784) (477.977) 

       -Dönem Vergi (Gideri)/Geliri (213.425) (469.670) 

       -Ertelenmiş Vergi (Gideri)/Geliri 176.641 (8.307) 

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/(ZARARI) 2.492.477  1.891.426  

DURDURULAN FAALİYETLER DÖNEM KARI/(ZARARI) - - 

DÖNEM KARI/(ZARARI) 2.492.477  1.891.426  

 

4- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynağın Kullanımı 

 

Şirket halka arz masrafları düşüldükten sonra elde edilecek net halka arz gelirinin:  
 

- %50’sini üretim kapasitesi artışı ve yeni ürünlerin üretimi amacı ile makine ve ekipman yatırımı 

yapılmasında, 
 

- %25’inin yeni fabrika ve kapasite artırımı sonrası satış hacminde meydana gelebilecek bir artış 

dolayısıyla ortaya çıkacak işletme sermayesi ihtiyacının karşılanmasında, 
 

- %10’unun rekabet gücünün ve yeni ürün geliştirme kabiliyetinin artırılması amacıyla AR-GE ve 

laboratuvar yatırımlarında 
 

- %15’inin ise ihracat ve pazarlama faaliyetlerinde kullanılmasını planlamaktadır. 

 

5- Fiyat Tespit Raporu Hakkındaki Genel Tespitler 

 

Değerleme Özeti 
 

Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan fiyat tespit raporunda İndirgenmiş Nakit Akımları 

Analizi (%50 ağırlık), Benzer Şirket Çarpanları Analizi (%30), BİST Kimya Endeksi Çarpanları (%10) ve BİST 

Tüm Endeksi Çarpanları (%10) Kullanılmıştır.  Çarpanlar hesaplanırken ise; Benzer şirket çarpanları için Fiyat 

Kazanç (“F/K”), Firma Değeri Net Satış (“FD/NS”) ve Firma Değeri FAVÖK (“FD/ FAVÖK”) çarpanları; BİST 
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Kimya Endeksi ve BİST Tüm Endeksi çarpanları hesaplanırken ise F/K ve Piyasa Değeri Defter Değeri 

(“PD/DD”)  yöntemleri kullanılmıştır. Kullanılan çarpanlar Sektör çarpanının hesaplanmasında eşit 

ağırlıklandırılmıştır.  
 

Hazırlanan fiyat tespit raporunda İndirgenmiş Nakit Akımları Yöntemi’ne göre 26,2 milyon TL şirket değeri 

hesaplanmıştır. 
 

 Piyasa Çarpanları Yönteminde ise Seyitler Kimya için Benzer Şirket, BİST Kimya Sektörü ve BİST Tüm 

çarpanları kullanılmıştır. Her grup için kullanılan çarpan değerleri aşağıda yer almaktadır.    

 

02.07.2015 itibari ile F/K PD/DD FD/NS FD/FAVÖK 

Benzer Şirket Çarpanları 10,83 Kullanılmamıştır 1,17 9,85 

BİST Kimya Sektörü Çarpanları 13,88 2,21 Kullanılmamıştır Kullanılmamıştır 

BİST Tüm Çarpanları 13,36 1,53 Kullanılmamıştır Kullanılmamıştır 
 

Çarpan analizinde kullanılan FAVÖK, Net Kar, Net Satış, Özsermaye Net Nakit rakamları aşağıda yer 

almaktadır.   
 

Seyitler Kimya Veriler  Milyon TL  

Net Kar 2,5 

Özsermaye 10,0 

Net Satış 13,2 

FAVÖK 2,8 

Net Nakit 0,7 
 

Benzer Şirket, BİST Kimya ve BİST Tüm Çarpanları ile hesaplanan Şirket değerleri aşağıda yer almaktadır. 
 

Şirket Değeri (Milyon TL) F/K PD/DD FD/NS FD/FAVÖK Ortalama 

Benzer Şirket Çarpanları 27,0 Kullanılmamıştır 16,2 27,8 23,7 

BİST Kimya Sektörü Çarpanları 34,6 22,0 Kullanılmamıştır Kullanılmamıştır 28,3 

BİST Tüm Çarpanları 33,3 15,2     24,3 
 

İndirgenmiş Nakit akımları ve çarpan yöntemi ile elde edilen piyasa değerleri aşağıdaki tabloda yer alan şekilde 

ağırlıklandırılarak 25,4 milyon TL piyasa değerine ulaşılmıştır. Bulunan piyasa değeri A grubu paylar için kar 

payı imtiyazını da dikkate alarak %79,86 oranı ile çarpılarak B grubu paylar için 20,3 milyon TL piyasa değerine 

ulaşılmıştır. Bu tutarın 5,82 adet olan B grubu pay sayısına bölünmesi ile B grubu pay başına 3,49 TL birim pay 

fiyatına ulaşılmıştır. Uygulanan %19,7 oranında halka arz iskontosu ile halka arz pay fiyatı 2,80 TL olarak 

belirlenmiştir. 
 

Yöntem 
Şirket 
Piyasa 
Değeri 

Ağırlık 
Ağırlıklandırıl

mış Şirket 
Piyasa Değeri  

İNA'ya göre (Milyon TL) 26,2 50% 13,1 

Benzer Şirket Çarpanları (Milyon TL) 23,7 30% 7,1 

BİST Kimya Sektörü Çarpanları (Milyon TL) 28,3 10% 2,8 

BİST Tüm Çarpanları (Milyon TL) 24,3 10% 2,4 

Toplam Piyasa Değeri (Milyon TL) 
 

 
25,4 

Sermaye (Milyon TL) 
 

 
6,6 

Birim Pay Fiyatı TL 
 

 
3,86 

Kar Payı İmtiyazına Göre B Grubu Payların Piyasa Değeri 
(%79,86) (Milyon TL)  

 
20,32 

B grubu Pay Sayısı (Milyon TL) 
 

 
5,82 

B Grubu Birim Pay Fiyatı TL 
 

 
3,49 

Halka Arz İskontosu 
 

 
19,7% 

Halka Arz Birim Pay Fiyatı TL 
 

 
2,80 
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Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. A1 Capital bu 
bilgilerin doğruluğu ve bütünlüğü konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler,  yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir ve analistlerin kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler yatırımcıların mali durum ve risk getiri tercihlerine 
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapılan öngörülerin gerçekleşmeme olasılığının bulunduğu dikkate alınmalıdır. Analistler, görüş ve tahminlerini 
haber vermeksizin değiştirme hakkında sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amacıyla hazırlanmıştır. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin 
eksikliğinden veya yanlışlığından dolayı hiçbir şart altında sorumlu tutulamaz.  

 

6- Fiyat Tespit Raporunda Kullanılan Değerleme Yöntemlerine İlişkin Görüşlerimiz  

 

 Fiyat tespit raporunda gerek şirket gerekse sektör hakkında verilen bilgilerin yeterli olduğunu 

düşünüyoruz. 

 İndirgenmiş Nakit akımları Yönteminde kullanılan %14,64-%14,85 Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti 

değerlerinin makul olduğunu düşünüyoruz. 

 Seyitler Kimya’nın fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince açıklayıcı ve verilerle 

desteklenmiştir.  

 Değerleme yöntemi olarak İndirgenmiş Nakit Akımları yönteminin kullanılması ve ağırlığının %50 olarak 

belirlenmesinin Seyitler Kimya gibi yatırım döneminde olan ve büyüme potansiyeli taşıyan bir şirket için 

uygun bir yaklaşım olduğunu düşünüyoruz.  

 Projeksiyon dönemi için dikkate alınan büyüme oranı, kar marjı rakamlarının Şirket’in geçmiş yıllarda 

elde ettiği performans değerleri ile uyumlu olduğunu düşünmekteyiz. Bununla birlikte Şirket’in yeni 

fabrika binasına taşınması, yeni ürünlerin üretimine başlamayı planlaması ve mevcut üretim kalitesini 

AR-GE faaliyetleri ile destekleyeceğini açıklamasının bu marjlar ve büyüme potansiyeli üzerinde 

değişiklik yaratma potansiyeli olduğunu düşünüyoruz.  

 Şirket değerinin tespitinde uç değer ifade eden çarpanların ortalamanın dışında tutulmasını, Çarpan 

analizi için belirlenen benzer şirketleri uygun buluyoruz. 

 Seyitler Kimya’nın hem yatırımını tamamlamak üzere bir şirket olarak taşıdığı büyüme potansiyeli, hem 

yararlandığı yatırım teşviklerini göz önünde bulundurduğumuzda; 2,80 TL halka arz fiyatının makul 

olduğunu düşünmekteyiz. 


