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GENEL BILGIiLER

Seyitler Kimya Sanayi A.3.nin (“Sirket”, “Seyitler”} halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin
tespitinde, indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Piyasa Carpanlan Analizi yGntemleri kullaniimigtir.

Bu calismada Sirket’in sagladig bilgiler ve belgelerden faydalanilmistir. Ayrica Sirket'in bagh oldugu
mevzuat da dahil colmak tizere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol yapilmamigtir.
Kullamlan varsayimlar, diger girdiler ve indirgeme oranlarinin piyasa kogullarina gore degismesi ya da
depistirilmesi sonuclan degistirecektir.

isbu fiyat tespit raporu, SPK Seri: VIII, No:45 sayili Teblig dikkate alinarak hazirlanmis olmakla birlikte,
stz konusu rapor, Sirket izahnamesinin eki oldugundan fiyat tespit raporunda yer verilmeyen hususlar
Sirket izahnamesinde yer almaktadir. Sirketge tarafimiza sunulan varsayimlarin, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Sirketin faaliyetleri ve bulundugu sektor géz dniinde bulundurularak makul
olup olmadiginin degerlendirilmesinde her tirll dikkat ve &zen gbsterilmis olmakla birlikte, Sirket
projeksiyonlannin gerceklesmesi konusunda Piramit Menkul Kiymetler A.S. herhangi bir garanti
vermemektedir.

RAPOR OZETI

Halka Arz Fiyat

2,80 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Pay Adeti

1.800.000 Pay

Halka Arz Edilecek Paylarin Tiiri

imtivazsiz B Grubu

Hatka Acilma Orani® 21,43%
Kayith Sermaye Tavan 20.000.000 TL
Cikarilmis Sermaye 6.600.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 8.400.000 TL
Hesaplanan Piyasa Degeri 25.448.284 TL

Halka Arz Tesviki

Hisse fiyatina % 19,7 iskonto uygulanmigtir.?

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

18.480.000TL*

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

23.520.000TL

Halka Arz Biyiikliigii

5.040.000TL

Raporda yer verilen ondalik sayilar virgiilden sonra 1 veya 2 hane gosterilecek sekilde sunulmustur. Dolayisiyla

elde edilen baz sonuglarda sinirh da olsa yuvarlama etkisi séz konusudur.

2 Halka aciklik oram, toplam halka arz edilen pay tutarimin halka arz sonrasi ulasiimasi beklenen sermaye tutarina

béliinmesi suretiyle hesaplanmistir.

¥ Sirketin tamami icin hesaplanan piyasa degeri iizerinden daha sonra kar dagibm imtivaz dikkate alinarak B

grubu paylann piyasa degeri hesaplanmis ve bu deger {izerinden iskonto uygulanmistir.
4 Sirket'in mevcut sepmayesi ile halka arz fiyatinin garptimasi sonucu bulunan degerdir.
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SIRKET PROFILI

Seyitler Kimya Sanayi Anonim Sirketi (“Sirket”) Seyit Dervig Sanh tarafindan 1991 yilinda, izmir,
Tiirkiye’de kurulmugtur. Sirket'in faaliyet konusu, saghk kuruluglarinda kullanilan tibbi flasterler, ilk
yardim bantlar ve kapsikumlu romatizma yakisi Uretimi, alim satimi ile ithalat ve ihracatidir.

Sirket’in merkez ve {iretim adresi Atatiirk Organize Sanayi Bilgesi 10007 Sok. No:7 PK 35620 Cigli —
izmir'dir.

Sirket, Diinya Saglik Orgiitii ve Tirkiye Saglik Bakanhginin istedigi kosullarda Gretim yapmakta olup, TS
EN ISO 9001:2000 sartlarina uygun Kalite Yonetim Sistemi Belgesi'ne sahiptir. Bunun yani sira, tim
iiriinleri CE, GMP ve GLP sertifikalarina sahiptir.

Sirket’in Yénetim Kurulu Baskani Seyit Sanl ve Genel Mudiir'ti Halil Karakaya'dir. Sirket’in 31 Aralik
2014 tarihi itibariyla personel sayisi 45'tir (31 Aralik 2013: 50).

ORTAKLIK YAPISI

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Halka Arz Oncesi
Toplam: | Toplam
Ortagin Ady, Nama/ |. .. Pay Pa?f Pay Pay h
Grup . Imtiyaz | Oram | Nominal ; Nominal -
Soyad: Hamiline o Nominal | Oram pe
&) | Tutar ppenany| () [ ToeR |
@ |
A Nama Var 11,75 775.789

1 Seyit SJANLI 3.597.000 | 54,50 | 3.397.00

B Hamiline |Yok 4275 | 2.821.211
TTust Invest Sinai
ve Mali
2 | Yaurimlar A.S. |B Hamiline |Yok 4250 | 2.805.000] 2.805.000 | 42,50 (22:805.000 | -
Halil - -
3 KARAKAYA |B Hamiline |Yok 3,00 198.000} 198.000 3,00 ‘198.000ﬁ»_15‘

4 |Halka Arz Edilen}B Hamiline {Yok - - - -

5 Toplam 6.600.000| 6.600.000 100

Trustinvest Sinai ve Mali Yatinmlar A.§ nin sermayesinin %100'( Seyit SANLI'ya aittir. Seyit SANLI'nin,
Seyitler sermayesinde dogrudan ve dolayl pay %97,00dir.

Trustinvest Sinai ve Mali Yatinmlar A.S., sermayesi 50.000,00 Tiirk Lirasi degerinde 50.000 adet paya
aynlmistir. Bunlardan 50.000 adet paya karsilik 50.000,00 Tiirk Lirasi Seyit Sanli'ya aittir. Kurulug tarihi
06.05.2014'tiir. Faliyet konusu tibbi ispengiyari, biyolojik, kimyevi, gidai, kozmatik, zirai, veterinerlige
ve discilige ait bilumum receteli ve recetesiz satilabilen ilag mistahzarlan ve bunlarin kimyevi
maddeleri, sihhi ve tibbi ve ispengiyari alet ve malzemeler, bunlarla ilgili maddeler biyosidal, parfiimeri
her tirl bitkisel Griinleri ve veterinerlik {iriinleri Gretmek, almak, satmak pazarlamak, ithal ve ihrag
etmek,. Cerrahi, tlbb(i_\dis hekimligi ve veterinerlik igin her tiirlli alet ve cihazlar, malzemeler, tibbi flaster
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ve elastik bandajlar, steril yara &rtlleri, yara bandi, romatizma yakilari, ilk yardim gantalar enjeksiyon
igneleri, cerrahi dikis iplikleri, gaz hidrofil ve nonwoven sarg| ve kompresleri, anastezi ve ventilasyon
sarf Urlinleri, tibbi amach analiz aletleri ve cihazlar, her tiirli dogum kontrol malzemeleri ve {iriinleri,
yapay organ ve protezleri liretimi ve satisidir.

Trustinvest Sinai ve Mali Yatinmlar A.S. nin aktif bir ticari faaliveti bulunmamaktadir.

Trust Invest Sinai ve Mali Yatinmlar A.S. Yénetim Kurulu, 23.06.2015 tarih, 2015/5 sayil yénetim kurulu
karariyla_Seyitler'in _mevcut faalivetlreri ile_herhangi bir rekabete vol acacak bir faalivette
bulunulmayacagini ve gelecekte de bu hususa uyulacagina ve Trust Invest Sinai ve Mali Yatinmlar
AS. nin_ilk vapilacak genel kurulunda Seyitler ile henzer faalivet konularinin esas sdzlesmede
degistirilmesinin giindeme alinmasina iliskin taahhit niteliginde karar almistir.

FAALIYET KONUSU VE SEKTORDEKi DURUMU

Sirket'in faaliyet konusu, saghk kuruluglarinda kullanilan tibbi flasterler, ilk yardim bantlan yara Grtiisii
ve kapsikumlu romatizma yakisi Oretimi, ahm satimi ile ithalat ve ihracatidir.

Sirket, Sirket’in kendi markalari ile, hastane ve saglk kuruluslannda kullanilan tibbi flasterler, yara
ortileri, ilkyardim bantlari ve romatizma yakisi {iretmektedir. Sirket Uriinleri, medibez (tibbi bez
flaster), mediipek {tibbi ipek fiaster}), dermapore (tlbbi kagit flaster), dermafix (tibbi polietilen flaster),
unipore (tibbi elastik flaster), enjeksiyonflasteri, novafix (Libhi elastik flaster), hemostatik basi band;,
kurtplastyaraband, steril yara pedleri, gbz pedleridir.

Sirket, Dinya Saghk Orgiitli ve Turkiye Saglik Bakanlhginin istedigi kosullarda tiretim yapmakta olup
GMP kosullarinda liretim yaptigl Saghk Bakanhg tarafindan belgelendirilmektedir. Tim triinleri, CE,

" GMP, GLP sertifikalarina sahiptir. $irket, TS EN 1SO 9001:2008 ve TS EN [SO 13485:2003 sartlarina uygun
Kalite Yénetim Sistemi Belgesi'ne sahiptir.

Seyitler Kimya liriinlerinin biiyiik béliimiinii kendi tesislerinde iiretip satan bir firmadir. Uretim kauguk
ve akrilik esash olmak Gzere iki temel bélimden olusmaktadir.

Sirket 2014 Nisan ayi icerisinde mevcut fabrikasinin 4.200.000 TL bedelle satigin gerceklestirmis ve
ayni yil igerisinde satin aldif Manisa- Turgutlu Organize Sanayi Bélgesi’'nde 17.257,02 m? arsa (izerinde
yaklasik 8.481 m? kapali alan olmak {izere yeni bir fabrika binasi yatmmina 2014 yili sonunda
baglamistir. Bu kapsamda Sirket 2014 yilinda 1.639.297 TL harcama gercgeklestirmis ayrica 256.487 TL
ingaat ile llgili avans ddemesi yapmistir. 2015 Agustos ayinda yeni fabrika binasina taginilmasi
beklenmektedir.

Yeni tesis yatinmyla iligkili olarak Sirket, kapasite artigi, modernizasyon ve yeni lriinler liretme projesi
kapsaminda T.C. Ekonomi Bakanhg'ndan 30 Araltk 2014 tarihinde bélgesel yatinm tesgvik belgesi
almistir. Yatirim tesgvik belgesindeki toplam yatinm tutari 5.550.000 TL'dir. Sirket, Nisan 2015 sonu
itibariyla yeni fabrika binas ingaat icin 2,5 milyon TL yatirim harcamasini gergeklestirmistir. Fabrika
ingaati dzkaynaklarla finanse edilmektedir.
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Sirketin 31.12.2014 dénemiile 2013 yilina iliskin liretim adetleri ve kapasite kullanim oranlan agagidaki
gibidir:

Cins- Ozellik Ticari Ve Teknik Miktar Birim 2014 KKO 2013 KKO
Adh . iiretim (%) iiretim (%)

| Polietilen Flaster Uretimi 294.948 adet/yil. 132.585. 450 118648 40,2

dgneFlasteri | 1.171.360 adet/yil’ 299 261396 223
Nasir Bands 1200.000 adet/yl| 50 39810 33
Kauguk Esash Uretim

_____ Ipek Flaster Uretimi 734.000 m?*/will 306.710° 41,8 445.786 - 60,7
 Bez Flaster Uret1m1 440.000 m2/yil 255.800 381: 257.085. 584 4
_‘_L_fgraband1 Uretimi 681.000 m*/yil! 397.016 383 222836,
'Ekonomik Yarabandi Uretlml )] 50.000 m?*/yil 1. o00. -1
Dellkh Yakl Uretlml 643000 m*/wil 471 4901 __289.277 446

Muhtelif Sinai Yapiskan Bantlart (2) _ 190.000° m?/yil

Akrilik Esash Uretim
Kagit Flastr T 620000 wfiyl 90.14 145 119119 192
| Polyester Elastik Flaster | 826.000' m?/yll 657.588 79,6 463.924 36,2
| Bas1 Bandi 420.000° m*/yl 3.892 0.9 4250 Lo
Goz Pedl 3) . 250,000 m?/yil 5.072 2,0 4635 18
Yara Ortiisii 350.000 m?/wyil! 10499 30 18604° 53
' Su gecirmez Yara Band1 (4) 420000 m?/yil 1.680 0,4 0 0

. Sarg1 bezi ve bandaj (5) m2/yil 1900

*¥10 Eylil 2012 tarihli Ege Boigesi Sanayi Odasi’'ndan alman kapasite raporu ve daha sonra revize edilen
23/07/2014 tarih, 2014/714 sayili Kapasite Raporuna goredir.

(1) Ekonomik yara band1 6zel siparise gore iiretilmekte olup standart iiriin olmadifi igin seri iiretim
yapilmamalktadr.,

(2) Muhtelif sinai bantlar sirketimizin iiretim kapasitesi olmakla birlikte 2016 yilinda iiretmeyi
planladifi ayr1 bir {irlin gurubudur.

(3) Géz pedl tiretimi, adet bazinda 2014 yilinda 1.098.585 adet, 2013 yilinda 1.007.727 adettir

{4) Su gecirmez Yara Bandi liretimi, adet bazinda 2014 yilinda 120.000 adet,

(5) Sargi bezi lretim kapasitesi kapasite raporunda bulunmamaktadir. D6kme olarak alinip sadece
paketleme islemi sirketimizde yapilmaktadir. (2014 iiretimi 11.187 adet)

Sirket driinlerinin  birgogu metrekare (m?) bazinda degil adet olarak satiimaktadir. Uretim
makinelerinden gikan driinler, ara Uriin olarak ve m? bazinda ¢itkmakta ve daha sonra belirli ebatlarda
kesilmekte ve kutulanarak, adet olarak satilmaktadir. Asagidaki tabloda lGiretimden satiglarin pazardaki
satilan sekline gore de iiretim rakamiari verilmektedir. '

v . v w .- |Satig-pazarlama faalivetlerine gbre
. Cins- Ozellik:‘iicari Ve Teknik |Kapasite Raporuna gore iiretim P takip edilen u);- etim g
! Birim 2014 iiretim Birim 2014 iiretim
Pohetllen Flaster Uretimi adet / 1l 132585 m?/ ylL - 56856
__________________________ adet/ y1l 350,041 m? / y1l 25.209
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h(aucuk Esash Uretim
Ipek Flaster Uretimi m*/ yil 306.710 adet / yil 1.436.832
Bez Flaster Uretimi m?/ y1l 255.800 adet/yill 864.210
Yaraband: Uretimi m?/ y1l 397.016 adet/yill  23.162.203
Delikli Yaki Uretimi m? / yil 317.447 adet/yil  14.674.313
Akrilik Esash Uretim
Kagit Flaster m#/ yil 90.144 adet / yil 523.144
Polyester Elastik Flaster m? / yil 657.588 adet / y1l 968.711
Basi Bandi m?/ yil 3.892 adet / y1l 1.677.357
Goz Pedi _adet/ w1l 1.098.585 adet/yil  1.098.585
Yara Ortiisii m*/yil 10.499 adet/yil 736.691
Su gegirmez Yara Bandi Adet/ y1l 120.000 adet / yil 120.000
Sargi bezi ve bandaj m? /y1l 1.900 adet / yil 11.187
Sirket satilarinin firiinler ve tutar bazinda dagilim ise asagidaki gibidir:
: | Satiglar : Satislar
' 2014 Satig | icinde 2013 Saty | iginde pay
~ Cins- Ozellik Ticari Ve Teknik Ad Tutar: (TL) | pay (%)  Tutan (TL) E (%)
Polietilen Flaster | 222 489 1,69 147 390 - 1,24
I_g_ne Flasteri ! ©319.493 2,42 230. 928 L 1,95
Kaucuk Esash Uriinler
Ipek Flaster 1.676.889___? ______ 12,72 1.882.192 15,89
Bez Flaster 1.209.662 | 9,18 903227 7,63
Yq;a_l;_g@__ - 2.149.294 15,91 1.392.837 11,65
Delikli Yaki o A027®sT 3056) 4252673 3591
Muhtellf Sargi Bantlan 99.323 0,75 - -
Akrlhk Esash Uriinler
Kagit Flaster B 447854 340 480411, 4,06
Polyester Elastik Flaster 1926330 1461 1386.634| 11,71
BasiBandi 3041080 23] 412.114 3,48
Goz Pedi - 315393 ’ 2,39 261.978 2,21
Yarat Ortusu 506.183 3,84 501. 030 4,23
TOPLAM 13.204.984 100, 11.851.414: 100

Sektére iligkin Bilgiler

*  Diinya ve Tirkiye'de Saghk Sektér Gariinlimii

Global bazda, saghk sektorii, artan refah seviyesi, degisen hastalik profili, artan niifus ve uzayan dmiir
nedeniyle genislemektedir. 2012 yilinda muhafazakar bir biiyiime ile, tahmini olarak toplam saglik
harcamalan %1,9 oraninda artti. 2013-2017 yillari arasinda ise ditnya saghk harcamalarinin, ortalama
. yillik olarak 95,3 oranina ulasmasi beklenmektedir.
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EIU (Economist Intelligence Unit) tahminierine gore Tiirkiye'de saghk sektériinde kisi basi harcamanin
2013-2017 willan arasinda, willk bilesik bilylme orani {BYBO) olarak %5,6 orarminda artmasi
beklenmekte olup, gelismis llkelerde ise daha disiik oranda artis beklenmektedir.’

» Tiirkiye Tibbi Cihaz Sektorll Gériinimii

Tlrkiye Tibbi Cihaz Sektorii Gegmis Performansi 2008- 2013¢

Tirkiye'yi 2008 degerlerine ulastiran ¢ift basamakh bliyimenin sonrasinda, Tiirk tibbi cihazlar pazari
2009'daki ekonomik krizin etkisiyle %18.5 oraninda diisiis gstermistir. Ancak pazar 2010°da % 17.4 ve
takip eden 2011 yilinda % 18.3 daha biiyliyerek bu diisis telafi etmistir. 2008-2013 yillart arasinda ise
yillik bilesik biiyiime orani olarak %2,4 bilytime kaydedilmistir.

Tlrkiye Tibbi Cihaz Sektérii Gelecek Performans Beklentisi 2013 -2018

Turkiye’de tibbi cihaz piyasasi lizerine beklentiler pozitif olarak degerlendirilmektedir. Bu cercevede
sektdriin bilylk dlciide dayandii ylksek ithalat artis orantan, saglik hizmetleri saglayan merkezlerin
sayisindaki artis ve ikiye katlanan saghk harcamalan géz 8niine alindiginda tahmin periyodu siiresince
%3,4 seviyesinde yillik bilesik biiylime orani ile pazar bilyltmesi &ngérillmektedir. Yurtici pazar agirlikli
olarak ithalata bagimh oldugundan, bu bagimhiligin azaltiimasi icin yurticinde medikal cihazlarin
iretimine ydnelik kamu politikalannin daha etkin hale getirilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Tiirkiye Ttbbi Cthaz Sektord , 2008-2018

4,000 - [— 2013-2018,BYEO %3,4 —] 50
3.800 4 I 2008-2042, BYSD 92,1 ’ =l
s 3.600 - £l 2, ALy :_/,/."."' = j ;g
; Z.EDU - w . ¥ L 30
o 2.000 - . d - 25 8
A 1.500 - - 20
: - 15
1. .
Goo . 10
500 5
D 1 T T T T T T - = ﬂ
2008 2009 2010 2011 2012 2013t 2014t 2015t 2018t
 Sarf fdalzemesi = Taniama cihazlan A Cigcilik driinferi
m (ricpedik & Prosstetikler - s Hazts Bakimn Grinieri W Cifer e Kizi basrgalir (USDY

Sektdr ile ilgili diizenli veri yayimlayan ESPICOM sektdr tahminleri ise asagidaki gibidir:

2013 yilinda Tiirkiye medikal cihaz pazari biyukIlugii 2.421,6 milyon USD ( kisi bagi 32 USD) seviyesinde
olduu tahmin edilmektedir. 2008-2013 yillar1 arasinda yiliik bilesik biiyiime oraninin %2,4 olarak
gerceklestigi ve dniimiizdeki yillarda, 2013-2018 doneminde bilyiimenin bir miktar daha hizlanarak
yillik bilegik bilyime oraninin %3,4 ve Pazar biyukligiinin ise 2018 de 2.865,3 milyon USD (kisi basi 36
USD) diizeyine ulagsmasi beklenmektedir.

* http://www.invest, gov.tr/en-US/infocenter/publications/Documents/ HEALTHCARE INDUSTRY .pdf
¢ hitp://www.espicom.com/turkey-medical-device-market.html
7http://www.espicom.gom/turkey—medical-device-market.html

N
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Yurtici pazarin yaklasik %85'ini ithal Griinler olusturmaktadir. Tarkiye 2013 yilinda, 2012 yilina gére
%6,8 artigla 2.058,4 milyon USD ithalat gergeklestirmistir. USD bazinda 2008-2013 vyillari arasinda
medikal cihaz ithalatindaki blyiime orani %2,9 dur. Tiirkiye komsularina gére daha fazla medikal cihaz
ihracati gergeklestirmektedir ve 2013 yili sektordeki ihracat tutan 366,9 milyon USD diizeyindedir.
2013 yilinda ihracat 2012 yilina gére %16 artis géstermis ve ihracatin 2008-2013 yillari arasindaki yillik
bilesik bliylime orani %17,2 olarak gergeklesmistir. Sektérde ithalat-ihracat arasindaki ticari acik, 2012
yilinda -1.636,4 milyon USD iken 2013 yilinda -1.691,5 milyan USD’ye ulasmistir.

Turkiye ¢ok sayida medikal cihaz Ureticisi firmaya sahiptir ve bircogu kiigiik 8lcekte daha ucuz ve daha
digiik teknoloji iceren, bandaj, siringa vb, Urlinlere konsantredir. Yurtici medikal cihaz iretiminin 700
milyon USD’den daha fazla oldugu tahmin edilmektedir.

*  Sirketin Sektérdeki Konumu

Seyitler'in pazar payi ve sektérdeki konumu ile ilgili olarak bagimsiz bir kaynak tarafindan yaymlanmis
ve yapilmig bir aragtirma bulunamadigindan, asagida konu ile ilgili genel degerlendirmeye yer
verilmigtir:

Tibbi sarf malzemeleri sektdril, tibbi cihazlar sektériiniin bir alt segmentidir. Yara bakim triinleri ise
sarf malzemeleri sekt@riiniin bir alt segmentidir.

Seyitler'in {riinleri (yara band, flaster vb.} tibbi cihaz kategorisinde tanimlanmaktadir.? Seyitler
Kimya’nin 2013 satiglan dikkate alindiginda, sirket satiglar 6.230.525 USD diizeyindedir.?

Yurt igcinde tibbi cihazlar sektdr biytikliginin, 2012 yilinda 2.277,5 milyon USD, 2013 yilinda 2.437,7
milyon USD (2013 gerceklesme tahmini daha sonra 2.421,6 milyon USD’ye revize edilmistir.)
seviyesinde gerceklestigi dikkate alindiginda sektér %7’ve yakin bilylime gdstermistir. 2013 yiinda sarf
malzemelerinin de %7'i biiytidigi kabul edildiginde sektér biiyikliigi 506,8 milyon USD, sarf
malzemelerinin tibbi cihaz sektériniin %20’si oraninda®® oldugu dikkate alindiginda ise sarf
malzemeleri sektdr biylklUgii, 2013 yih igin tibbi cihaz sektdrii icin tahmin edilen 2.437,7 milyon
USD’nin %20'si 487,54 milyon USD'dir. Her iki verinin ortalamasi olarak 2013 yilinda Tlrkiye sarf
malzemeleri sektdriiniin 497,2 milyon USD oldugu senucuna varilabilir.

1. Sirketin yurtici tibbi cihaz sektériinde Pazar payi, yukarida yer alan hususlar dikkate alinarak
%0,26 olarak degeriendirilebilir.

8Tiirk Standartlari Enstitiisii, tibbi cihazlar kategorisinde

MD 0300 Yara Bakim Cihazlar:

MI»0301 Bandajlar ve yara bantlars - :

MD 0302 Dikis malzemesi vé klempler =~ - ' ' '

MD 0303 Yara bakimi igin diger tibbi cihazlar’” seklinde tanimlamaktadir. (http:/www.tse.org.tr/hizmetlerimiz/ce-
isareti/t%C4%B 1bbi-cihaz-y%C3%B6netmeli%C4%9F1)

Sektor verileri ve Sirket satiglar 2013 yihmn tamamini kapsadifindan Sirket satiglar1 igin 2013 yah ortalama kur
olan 1,908 USD/TL olarak alinmistir.

1°Tabbi cihazlar sektoriintin %20 oranda sarf malzemelerinin olugturduu tahmin edilmektedir.
Bknz:http://www.deloitte.com/assets/DcomTurkey/Local®20Content/ Articles/Y ASED T%C3%BCrkive%20Sa
% Ca%IF1%C4%B 1 k%208ekt%C3%B6r%C3%BC%20Raporu.pdf
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2. Yukanda yer alan hususlar dikkate alinarak, Sirket Grlinleri, tibbi sarf malzemesi altinda
kategorize edildi§inde $irket'in yurt igi pazar payinin séz konusu segmentte % 1,25 seviyesinde
oldugu sonucuna varilabilir.

3. Sirket Urtinleri yurtici yara bakim iiriinleri sektérii agisindan degerlendirildiginde, yurtici yara
bakimi diriinleri pazarinin 2013 yilinda tahmini olarak 96,09 milyon USD (2012 yilina gore %7
biiyiime) seviyesinde olacag dikkate alinarak Sirket'in bu segmentte Pazar payinin %6,48
seviyesinde oldugu sonucuna varilahilir.

Faaliyet gisterilen sektorii etkileyen énemli egilimler

$irket’in tibbi sarf malzemelerinde hitap edilen pazar, saghk sektoriidir. Bu sektérler iilke
ekonomilerindeki bliyiimeye oldukca hassas bir performans gostermektedir. Bu sektérlerde yasanan
genisleme, Sirket'in satislarini Gnemli dlciide etkilemektedir. Tiirkiye’de saglik sektirii iilke ekonomisi
icin dnemli bir sektdr olup fiyat elastikiyeti diger sektdrlere gore diisiiktiir. Bu sektorierin biliyiime hiz),
yurt ici ekonominin genel bilylime oranindan yilksektir. Bu sektdrlerdeki biiyiime egiliminin Sirket'e
olumlu yansimasi beklenmektedir.

Yurt digi pazarlarda 6zellikle yakin cografyadaki siyasi ve toplumsal kansikliklar Seyitler Kimya icin diger
sektorlerin tersine olumluluk tegkil etmektedir.

sirketin 2014 yiinda tamamladig) Endistriyel uygulama ve Tubitak Ar-Ge projeleri ile irlin maliyet
fiyatlarinin, belirli Uriin gruplarinda % 5 diistirmeyi hedeflemektedir. Sirket doéviz kurlanindaki artisi,
urlin fiyatlarina yansitmaktadir. Sirketin mevcut biylime trendi ve olagan faaliyetlerini 6nemli
derecede etkileyecek baskaca bir durum bulunmamaktadir.

{Sirket ve sektdre iligkin ayrintil bilgi ihragc: bilgi doklimanminin 6. blimiinde yer almaktadir.]
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HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

Seyitler Yonetim Kurulu’nun halka arz gelirinin kuilanimimna iliskin 17.04.2015 tarihli ve 2015/283
saytl Yonetim Kuruhy Karari ve séz konusu karari revize eden 19.06.2015 tarih 2015/287 sayill
Yénetim Kurulu Karart ile kabul edilen yatirim plam asagidaki gibidir:

“Halka acidma ve ortakligimiz paylarimn halka arg Yyoluyla satiimasina ve bu yolla sirketimize
kaynak aktanlmasina baz teskil eden gerekgeler asajidaki gibidir,

irketimiz, 2014 yihnda satm aldigi Manisa- Turgutlu Organize Sanayi Bolgesi'nde 17.257 n arsa
iizerinde, yaklastk 8.481 m’ kapalr alan olmak iizere yeni fabrika binast ingaatina 2014 yilsonunda
baglams ve yeni fubrika binasina Agustos 2015 'de tayinmayi planlanustiv.

Bu kapsamda Sirketimiz, kapasite artisi, modernizasyon ve yeni tiriinler tiretme projesine iliskin olarak
T.C. Ekonomi Bakanligi’'ndan 30 Aralik 2014 tarihinde bolgesel yatirim tegvik belgesi almistir, Yaturim
tegvik belgesindeki toplam yatirim tutary 5.550.000 TL 'dir. Sirketimiz Nisan 2015 sonu itibartyla yeni
Jabrika binast insaatr igin 2,5 milyon TL yatwum havcamasm gergeklestirmistir. Fabrika insaati
dzkaynaklarimizla finanse edilmektedir.

Halka arz geliri; kapasite artirinu icin yeni techizat almunda, isletme sermayesinin giiclendirilmesinde,
yeni diviin gelistivilmesi ve Ar-Ge kabilivetimizin gelistirilmesi amaciyla Ar-Ge ve laboratuar
yatrmunda, ihracat yapilan tilke ve pazarlama faal ivetlerimizin artirdmasinda kullanilacaknr,
* Kapasite artinnu ve makina ve ekipman yatirimlarimgn Jfinansman:
Sirketimiz, firetim kapasitesinin artirimast, yeni iiviin tiretimlerinin devreye alinmast amacwyla kapasite
artirimi ile yeni diviin diretimleri igin makine ve ekipman yatirim Yapmay: planianustir. Bu baglomda,
Sirketimiz, halka avz masraflar: sonrasi net halka arz gelirinin %650 sini kapasite artirimt ve yeni iiriin
tretimi amactyla makina ve ekipman yatirim icin kullanmay: planlamaktadi:
Yara Bandi Makinesi, (Tahmini tutar: KDV harig, 270.000 T, 1)
- Makaralama Makinast (Tahmini tutar KDV harig, 270.000 T, L)
Tam otomatik Yaki ( Tahmini tutars KDV harig 95.000 TL
- Dilimleme makinas: ( Tahmini Tutar KDV haric 60.000 TL)
Rulo sarma ve Makaralama ( Tahmini tutar KDV harig 63.035 TIL)
- Otomatik Kutulama Makinast (Tahmini tutar: KDV harig, 145.000 TL)
- Yara Ortiisii ve Goz Pedi Makinas: (Tahmini tutart KDV harig, 163.424 TI)
St Yaki Dolum-Kapatma-Etiketleme-Kodlama Unitesi (Tahmini tutari KDY harig, 180.000 TL)
Deionize su Unitesi (Tahmini tutart KDV hari¢ 75.000 TL)
St yaki karistirma makinast (Tahmini tutar: KDV harig 50.000 TL)
- Bobin kesme ve Sarma makinast {Tahmini tutar1 FOR, 105.000 T, L)
- Ortam Negatif Hava Saglama Sistemi (Tabmini tutar; KDV harig, 120.000 TL

- Ve diger muhtelif makine ve ekipmaniar (T.C. Ekonomi Bakanhig: 'ndan 30 Aralik 2014 tarikinde
alinan Bolgesel Yatrim Tegvik Belgesinde yer alan diger makine ve ekipmaniar)
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= yletme sermayesinin giiclendirilmesi

Sirketimizin yeni fabrika ve kapasite artirim yatrunlar: sonrast diretim ve satis hacminin artmasma
bagi1 olarak isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi amacyila net halka arz gelirinin %25 ini
isletme sermayesi olarak kullanmay: planlamaktadir.

»  Ar-Ge ve Laboratuvar yatirumlarimuzin finansman

Sirketimizin rekabet giicimiin artirdmast, yeni iiriin gelistirme kabilivetinin artrilmast ve diretim
maliyetlerinin diigiiriilmesi amaciwyla Sirketimiz Ar-Ge ve Laboratuvar imkanlarin genigletme yatirmu
planlannugtir.

Bu baglamda, Sirketimiz, halka arz masraflar: sonrasi net halka arz gelirinin %10 'unu Ar-Ge ve
Laboratuvar yatirimlart igin kullanmayi planiamaktadir.

»  Jhracat ve pazarlama JSaalivetlerinin artirimas:

Sirketimiz, satts hacminin artmilmas: icin pazarlama faalivetlerinin genisletilmesi  konusunda
calismalar yiritmektedir. Bu amaglo, yeni iilke pazariarina girilmesi, satty olanaklarimizim artirdmasi,
tanttum, fuar vb organizasyonlara daha fazla katdim, veni is baglantilarvun kurulmast vb. satis ve
pazarlama faalivetlerimizin daha etkin hale getirilmesi planlanmugti.

Sirketimiz, tahmini net halka arz gelirinin %15 ini ihracat ve pazorlama Jaalivetlerinde kullanmay:
" planlamaktad

PROJEKSIYON

Sirket tarafindan saglanan 2015-2019 dénemi projeksiyonu asagida verilmistir.

Projeksiyonda sag situnlar iginde verilen yiizde oraniar, bir énceki yila gére degisim oramni, alt
satirlarda verilen yiizde oranlart ise karlitk oranlarin géstermektedir.

Seyitler {bin -

TL) 2012 2013 2014 - 2015T 2016T. 20177 2p18T 20197
NetSatislar | 11.034,98 11.351,_4i 7.4% | 13.204,98 | 12,4% | 14.610,00 10,6% | 17.600,00 | 20.5% | 19.712,00 | 12,0% | 21.288,96 | 8,0% | 22.566,30 | 6,0%
Briit Kar 3801321 4.067,70 | 7,0% | 444378 | 5,2% 4.916,60 | 10,6% | 6.00L,60 221% | 6.721,79 | 12,0% | 7.259,54 | 8,0% | 7.672,54 | 57%
Brit Kar Marji | 34,4% 34,3% 33,7% 34,1% 34,1% 34,1% 34,0% 34,0%
EFaaliyet Kar* | 2.327,77 | 2.223,46 4,5%| 2.492,25 | 12,1% | 2.76893 | 11,1% | 3.414,40 23,3% | 3.824,13 | 12,0% | 4.130,06| 8,0%| 4.35530! 5,5%
E.Foal KarMarj|  21,1% 18.8% i 18.9% 19,0% 19,4% 19,4% 19,4% 19,3%
Amortisman ©200,41 : 238,52 257,96 395,46 470,46 520,46 510,00 460,00
FAVOK 252818 | 246198 -26% 275021 12,7% | 3.164,39 | 151% | 3.884,86 | 22,8% 4.344,59  11,8% | 4.640,06 | 6,8% | 4.81530 / 3,8%
FAVEK Marji 22,9% 20,8% 208%! 21,7% 22,1% 22,0% 21,8% 21,3%

Net Kar 1.862,14 1.891,43 1,6% | 249248 2408,97 | 34%| 2.97053;23,3% | 325051} 94% | 3.469,25;57% | 3.65845 | 55%
Net Kar Morji 16,9% 16,0% 18,9% 16,5% 16,9% 26,5% 16,3% 16,2%

* Esas faaliyet kari, esas faaliyetierden diger gelir/gider hari¢ olarak alinmistir. T: Tahmini
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2014 sonu-2019 sonu arasindaki bes yil iginde, net satislardaki Yillik Bilegik Bly(ime Oraninin{YBBO)“
% 11,3 olmasi beklenirken faaliyet karinin YBBO olarak % 11,8 ve net karinda YBBO olarak % 8,0 artmas
beklenmektedir. FAVOK marji ise %20,8 den % 21,3'e yiikselecektir.

DEVAM EDEN YATIRIMLAR

Sirket, kapasite artisi, modernizasyon ve yeni Uriinler (retme projesi kapsaminda T.C. Ekonomi
Bakanligr'ndan 30 Aralik 2014 tarihinde bélgese! yatirm tegvik belgesi almistir. Sirket bélgesel yatinm
tegviki kapsaminda yapmakta oldugu harcamalarin %30’unu vergi matrahindan %70 oraninda indirim
konusu yapabilecektir. Yatinm tesvik belgesindeki toplam yatinm tutan 5.550.000 TL olmakia birlikte
sirket 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle, tesvik kapsaminda 889.500 TL tutarinda yatirim harcamasini
gerceklestirmistir. Yatinm tesvik belgesi kapsamindaki yatirimiarin tamamlanmasi halinde 1.665.000
TL vergi indirimi saglanacaktir. Bununla ilgi olarak 2014 yilinda yapilan 889.500 TL tutarindaki yatirm
harcamasindan dolayi 497.989,86 TL vergi indirimi saglanmig olup 2014 Yil sonu itibariyle mahsup
edilemeyen 184.170,88 TL daha yararlanilacak vergi indirim hakki bulunmaktadir.?2

»  Sirketin satis gelirleri, son (¢ yilda, yillik bilesik biliyime orani olarak %9,4 ve zeri bilylme
kaydetmistir,

*  Jirketin Griinlerini kendi markasiyla satiyor olusu, Ar-Ge kabiliyeti ile Grlinlerini ve de {irtinlerin
tiretildigi bazi spesifik makineleri gelistirebiliyor olugu, Sirketin yliksek kar marjini korumasina
olanak saglamaktadir. Ayrica Sirket 2014 yilinda tamamladigi projeleri ile bazi iiriinlerde %5'e
yakin maliyet diisiirmeyi hedeflemektedir.

= Sirket, 2014 yih sonunda basladig: ve 2015 Agustos ayinda tamamlayarak taginmayi planladig
veni tesisinde ilave makine ve techizat olmak {izere kapasite yatirmlan da
gergeklestirmektedir. Bu baglamda Sirketin artan kapasite ile 2016 yilinda satislarinda 6nemli
bir artig beklenmektedir. Yurt disi pazarlarda daha etkin pazarlama faaliyetlerinin de, sirketin
satiglarina ve karliligina olumlu katki yapmasi beklenmektedir.

* Sirketin Faaliyet giderlerinin, gelecek yillarda artan satiglar ve kapasite kullanim dolayisiyla
daha etkin &lgek ekonomisinden yararlanacag beklentisiyle mevcut seviyesinden daha ivi
duruma gelmesi 8ngériiimektedir. Sirketin faaliyet giderlerinin, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
satiglara oran sirastyla %13,35 -%15,56 ve %14,78 seviyesinde olup 2015-2019 yillar arasinda
sirketin faaliyet giderlerinin satislara oram %14,70 seviyesi olarak baz alinmigtir.

Sirketin, yatinmlar, isletme sermayesi degisimi projeksiyonu agagidaki gibidir.

Seyitler {BIn TL) 2012 2013 2014  2015T 20167 2017T 20187 20197
Isletme sermayesi degisimi 281,19 1393,52 -532,90 55530 457,73 341,78 276,65
Ticari alacak devir -Giin | 92 72 64 75 80 80 80 80
Stok devir-Giin 38 ‘36 31 40 37 37 37 37
Ticari borg devir —Giin 61 34 12 32 40 40 40 40
isletme sermavyesi devir hizr 5,21 4,94 3,48 4,48 4561 4,61 4,61 4,61
Yatinmlar 2.500,00 750,00 500,00 100,00 100,00
Amaortismaniar 39546 47046 520,46 510,00 460,00

I villik Bilesik BUylime Orani: n yil sonraki finansal degerin(Va), baglangig tarihli finansal degere {Vo) oraminin n.
receden (n: aradaki yil sayisi) kékiiniin bir(1) eksiginin yiizdesel degeridir. YBBO= % [({Vn/Vo)"V")- 1]
23014 yil Bagimsiz denetim raporu- dipnot 17
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* Sirketin d6niimizdeki dénemde artan satislan ve satiglarda vade uzatimi nedeniyle isletme
sermayesi ihtiyaci artacaktir. Diger taraftan Sirketin gelecek yillarda, ticari alacak, ticari borg ve
stok devir giin sayisinin 2012-2014 yillar arasindaki ortalama devir stirelerine yakin seyretmesi
ve ticari alacaklar devir siresinin 80 giin, stoklari icin 37 glin ve ticari borglar igin 40 giin
diizeyinde olmasi éngtriimektedir.

= Sirket, 2015 yilinda 1.500.000 TL bina, 1.000.000 TL ekipman ve Ar-ge yatinmt, 2016 yilinda
750.000 TL ekipman yatinmi planlamaktadir. 2016 sonrasi devam eden yillarda ortalama
100.000 TL kapasite koruyucu ve yenileme yatirimi disiiniiimektedir. Amortisman tutarlan,
yatinmlara gére (bina icin 40 yil, makine-techizat icin 10 yil Gizerinden) ayrilmistir.

= Sirket yonetimi, yeni yatinm planlarinin tesvik kapsaminda &ngériilen tutardan daha diisiik
maliyetle gergeklesmesini beklemektedir. Buna gore Sirketin serbest nakit akimlarinda, sirketin
elde edecegi vergi indirimi tutari, daha az oranda projeksiyonlara yansitilmistir.

Yukaridaki varsayimlar ve projeksiyonlar sonucu sirketin nakit akim projeksiyonu asagidaki gibidir:

Nakit Akim Projeksiyonu {bin TL) 2015T - 2016T 2017T 20187 20197 T
Faaliyet Karr 2.768,93  3.414,40 3.824,13  4.130,06  4.355,30

Vergiler 359,96 443,87 573,62 702,11 871,06
Amortisman 395,46 470,46 520,46 510,00 460,00

Cahsma Sermayesi Degisimi -532,90 555,30 457,73 341,78 276,65

Sermaye Harcamalar 2.500,00 750,00 500,00 100,00 100,00

Serbest Nakit Akimlan 837,33 213569  2.813,23  3.496,17 3.567,59 31.562,07
FAVOK 3.164,39  3.884,86 4.324,59  4.640,06 4.815,30
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INDIRGENMIS$ NAKIT AKIMLARI

indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi

2015-2019 yillar arasindaki serbest nakit akimlar TL bazinda sirket tarafindan verilen projeksiyon
verilerine gére hesaplanarak, firma icin nihai pay degeri hesaplanmigtir. Degerleme caltsmasinda
31/12/2014 tarihli finansal tabloiar kullaniimistr. '

Sirket Nakit Akimlar 01/07/2015 tarihi itibariyle indirgenmistir.
Finansal Varhklan Degerleme Modeii

Bir hisse senedinin beklenen getirisi séz konusu finansal varligin riski ile dogrudan ilgilidir. Baska bir
ifade ile; Yatinmailar; riskli bir varligi; getirinin riski dengelemesi kosuluyla elde bulunduracaklardir.
Riskin en uygun &lgiitii ise; Hisse senedi ile Pazarin kovaryansinin; pazarmn varyansina orani olarak ifade
edilen B (Beta) dur. |

Daha agik bir ifade ile; B pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige oranidir.
Bunun sonucu olarak; bir hisse senedinin beklenen getirisi; s6z konusu hisse senedinin f’st ile dogrudan
igilidir.

Bu durumda; _

¢ Eger B = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranmna egittir.

* Eger B > 1 ise; beklenen getiri daha cok riskli

¢ Eger B < 1 ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.

Riskli bir yatinmin beklenen getirisi;

1} Risksiz Faiz Orani Re

2) Pazanin Risk Primi E (Rm) — R ve

3} Hisse Senedinin Riski Be'ya baglidir.

Bu faktérlere bagh olarak; Hisse Senedinin beklenen getirisi; daha dogru bir ifade ile Oz Kaynak
Maliyeti (Re) asagidaki gibi formiile edilebilir.

Re=Rr + Be * (Rm — Ry}

Borg maliyeti; kreditrlerin yeni verecekleri borclar igin firmadan bekledikleri getiri oranidir. Daha agik
bir anlatimia; borg maliveti; yeni borglar igin 6denecek faizlerdir ve bu oran da finansal piyasaiarda
olusan faiz hadleridir. Eger bir firma; hali hazirda tahvil ihrag etmisse; s6z konusu tahvillerin vadeye
kadar getirisi; pazarin firmanin tahvilleri i¢in istedigi faiz oranina esit olacaktir.

Vergi Etkisi (vergi kalkam): Firmanin vergi dilimi bor¢ maliyetini vergi orani kadar azaltacaktir.
Odenecek faizlerin % 20'si » kurumlar vergisinden mahsup edilmektedir.
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Agirlikl Sermaye maliyeti, AOSM = [{E / V ) * Re]+ [(D/V) *Rp * (1-T¢)]
AOSM : Iskonto orami

Re : Ozsermaye maliyeti Rp : borglanma maliyeti

T: Vergioram

E/V : Ozsermayenin toplam kaynaklara orar

D/V : Borglarin toplam kaynaklara oran;

indirgeme orani hesaplanirken su veriler kullaniimistir;
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti {AQOSM)

Risksiz getiri oran) = %9,2513

Berclanma Maliyeti = %14

Borg / Varlik = %5

B=1%

Pazar Risk Primi = 6,017

Terminal Biyiime Orani = %3,0%8

AOSM Hesaplama 20147 20157 2016T 2017T 2018T T
Risksiz Getiri Orant 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
ﬁzsermaye Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1
Ozgermaye Maliyeti 4 15,25% 5 15,25% 0

Borg Maliyeti - 14,00% 14,00% 14,00%

Kurumlar Vergisi % 20,00% 20,00% 20,00%

Borg / Varhk Agirhgr 5,00% 13,00% 10,00%

Ozsermaye / Varlik Agirlig 95,00% 80,00% 90,00%

Aosm | W TR TR asosw 1agsw | 14msn

2 10 yil vadeli (12 Mart 2025) Tiirk tahvil faizinin son bir yillik performansi dikkate alinmistir. (Risksiz faiz oran
Igin, devlet tahvillerinin teorik ofarak risksiz kabul edilebilmesi nedeniyle devlet tahvili baz alinmigtir.  Tahvilin
vadesi i¢inse, daha kisa vadeli tahvillere gbre piyasalardaki genel trendi daha stabil olarak yansitmasi ve
varyansirun daha diislik olmasi vb. faktérlerile Prajeksiyon periyodu dikkate alinarak 10 yillk devlet tahvili tercih
edilmistir.)

4 Sirketin borglanma faizi icin &zel sektdr ortalama borglanma faiz oranlan dikkate alinmustir,

15 sirketin 31 Aralik 2014 itibariyle (finansal borg/finansal borg+dzsermaye) orani %3,8'dir. Sirket projeksiyonlar
geregi dnlimiizdeki 5 yil iginde Sirketin sermaye yaptsinin %15 borg/varhk oraminda stabil hale gelecegi
dngdriilmektedir,

18 sirketin daha dnce halka acik olarak islem gérmemesi, gecmis piyasa verilerinin almamasi ve halka acik benzer
girketlerden ise sirket fle hirebir benzer sirket bulunmadigindan dolay BetasI(B} 1 ahnmustir.

7 Yurtigi Piyasa sartlarmda risk primi icin baz alinan oran %6-%6,5 aralifindadir. Sirketin igin risk primi, Sirketin
mali yapisi ve icinde bulunan sektsr dikkate alinarak %6,0 oranindan alinmistir.

1# 2019 sonrasi yillarda Turkiye ekonomisinin biyilime beklentisine ilave olarak sektdriin biiylime beklentisi,
sirketin yurtdisi satiglar ile global ekonomideki blyiimeye daha bagimii olacag dikkate alinarak Sirketin devam
eden biiyiime orani %3 kabul edilmigtir,

N
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indirgenmis Nakit Akemlan Yontemine Gére

Yukaridaki projeksiyona gire Sirket'in nakit akim tablosu ve nakit akimlarinin bugiine indirilmis
tablosu su sekildedir:

Nakit Akim Projeksiyonu (bin TL) 20157 20167 2017T 2018T 2019T T
Faaliyet Kan 2.768,93  3.41440 3.824,13 4.130,06 4.355,30

Vergiler 359,96 443,87 573,62 702,11 871,06

Amartisman 395,46 470,46 520,46 510,00 460,00

Calisma Sermayesi Defigimi -532,90 555,30 457,73 341,78 276,65

Sermaye Harcamalarn 2.500,00 750,00 500,00 100,00 100,00

Serbest Nakit Akimlari 837,33 2,135,669 2.813,23 3.496,17 3.567,59 31.562,07
FAVOK 3.164,39  3.884,86 4.344,59 4.640,06 4.815,30

Nakit akimlarinin bugiine indirilmis veriteri asagidaki gibidir:

indirgenmis Nakit Akimlari (binTL)  ~ 2015T 20167 20177 20187 20197 T

indirgeme Fakt&rii 0,9300 0,8098 0,7051 0,6140 0,5356 0,5356
Nakit Akimlarinin Net Bugiinkii Degeri 778,74 1729,50 1.983,71 2.146,61 1.910,68 16.903,60
Projekstyon Yil Sayis) 5

Son Terminal Deger iskontosu 14,64%

Siirekii Biiylime Oran 3,00%

Terminal Degerj 31.562,07

Terminal Degerinin Net Bugiinkii Degeri 16.903,60

Nakit Akimlarinin Net Bugiinkii Deger Toplami 8.5459,23

SIRKET DEGERI 25.452,83

Terminal Degere Orant % 66,4

Net Nakit?®® 730,43

Ozsermaye Degeri ' 26.183,26

indirgenmis nakit akimi analizine gore, %15,05-9%14,64 Agirhkli sermaye maliyeti ve % 3,0 terminal
biylime oranina gére Seyitler Kimya Sanayi A.$'nin sirket 6zsermaye degeri 26.183.262 TL olarak
hesaplanmistir.

182019 sonrasi devam eden nakit akimlar icin Gordon Biiylime modeli dikkate altnmaktadir.

Ug deger = (Cr*(1+g))/(k-g} Cr:Projeksiyon son yilindaki nakit akimiru {2019 vl tahmini serbest nakit akimi),

g: devam eden blyiime aranini, k: iskonto oramin {AOSM) temsil etmektedir.

*® Net nakit, Sirketin nakit varliklarindan finansal bor¢laninin diistilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. S&z konusu
akam negatif ¢ikarsa, Sirketin o tutarda net borglu olduguna, pozitif ise ayni tutarda net nakit fazlasina sahip
tﬂuéu seklinde degerlendirilir.
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Degisen terminal biiylime ve faiz oranlarina gore firma duyarhlik analizi degerleri asagidaki tabloda
verilmigtir:

Ozsermaye Degeri {mn TL)- Duyarlihk Analizi

AOSM

8,25% 8,75% 9,25% 9,75% 10,25%  Risksiz Faiz Oram

14,10% 14,57% 15,05% 15,52% 16,00%  ilk vit AOSM
13,79% 14,22% 14,64% 15,07% 15,49%  Terminal AOSM

c g 200% 26,6 25,6 24,7 23,8 23,0
TS 250% 27,4 26,4 25,4 24,5 23,6
§,§ 3,00% 28,4 27,2 26,2 25,2 24,3
g‘: § 3,50% 29,4 28,2 27,0 26,0 25,0

4,00% 30,5 29,2 28,0 26,8 25,8
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PIYASA CARPANLARI

Piyasa carpanlar ydntemi, degerlemesi yapilan sirkete ait finansal baz verilerin ayni sektérde bulunan
ve borsalarda islem goren benzer firmalara ait oranlarla karsilastirllarak yapilan deger tespiti
¢alismasidir,

506z konusu yénteme gére yapilan hesaplamada, Borsa istanbul A.§.'de islem géren benzer sirketlerin
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Firma Degeri / Satislar (FD / Net Satigiar)

Firma Degeri/ FAVOK (FD/ FAV(GK)

Fiyat/Kazang Orani {F/K) rasyolar esas alinir.
Borsa istanbul'da islem goren benzer sirketler carpanlari ve endeks carpanlari (Sektor ve BIST-TUMY) ile
yapilan fiyatlama su sekildedir:

" Benzer sirket carpanlari son 4 ceyrek tizerinden alindigindan degerlemede Seyitler sirketinin
01.01.2014 -31.12.2014 tarihli verileri kullamitmistir.

Seyitler (TL) ' 2014 2013 2012
Satiglar 13.204.984 11.851.414 11.034.975
Net Kar 2.492.477 1.891.426 1.862.137
Esas faaliyet kar - 2.492.251 2.223.460 2.327.766
Amortisman 257.961 238,518 200.413

FAVOK* 2.750.212 2.461.978 2.528.179
Net Nakit?! 730.430 235.998 647.856
Ozsermaye 9.958.547 9.025.224 7.679.544

*FAVOK hesaplamasmnda Faaliyet kari(Esas faaliyetierden diger gelir/gider harig) olarak alinmisgtir.

" Degerleme icin Borsa Istanbul A.3. endekslerinin baz almdigi 01-07 Temmuz 2015 sonrasi
endekste yasanabilecek sert dalgalanma ile benzer girket olarak secilen girketlerin hisselerinde
gorulebilecek hareketlilik sirket icin farkli fiyatlamalara yol acabilecektir.

" Benzer sirketler igin secilen veriler, sirketlerin agiklanmisg olan bilancolarindan geriye dogru 4
ceyrek baz alinarak ve iigili tarihlerdeki hisse fiyatlari lizerinden hesaplanmistir. Anlamsiz deger
ifade eden negatif degerler ile u¢ deger ifade eden carpanlar ortalamanin disinda tutulmustur.
Benzer girket olarak segiien sirketler, Seyitier Girinlerine benzer iiriinler Ureten ve/veya benzer
i§ kolunda olan firmalar olmalary nedeniyle secilmistir.

! Net nakit, Sirketin nakit varliklarindan finansal borglarinin diisiilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. S8z konusu
rakam negatif gikarsa, Sirketin o tutarda net borglu olduguna, pozitif ise ayni tutarda net nakit fazlasina sahip
oldugu seklinde degerlendirilir.

\ L
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06.07.2015 Tarihli Borsa istanbul A.S. fiyatlan fle Benzer Sirketler '

Sirketler {Borsa Kodu] F/k- PD/DD FD/NS FD/FAVEK
* DEVA HOLDING A.S. [DEVA] 33,8 1,9 2,3 14,9
= EIS ECZACIBASI ILAG, SINAl VE FINANSAL YATIRIMLAR
SANAYI VE TICARET A S. [ECILC] - 0,6 1,0 -
= LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK, TURIZM, EGITIM
HIZMETLER! VE INSAAT TAAHHUT A.S. [LKMNH] 32,9 1,0 0,7 5,8
= RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAG VE
MAKINA SANAY TICARET A.S. [RTALB] 12,2 1,6 1,6 10,1
= SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAY! A.S. [SELEC] 9,5 1,0 0,2 8,5
Ortalama* 10,8 1,2 1,2 9,8

*Negatif dederler ile makul olmayan degerler ortalama diginda tutuimusgtur.

s Seyitler girketini benzer sirket olarak temsil eden sirket carpanlarinin yeterli olmamasi
nedeniyle degerlemede endeks ¢arpanlarn da dikkate alinmistir,

* Sanayi sektdriiniin carpanlan, halka aciklik orant ve piyasa degeri agirlikl carpanlar olarak
kullanilmistir. Borsa Istanbul sanayi firmalan carpanlan agagidaki gibidir:

Borsa Istanbul 06.07.2015 tarihi itibariyla
Sanayi Sirketleri F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK

Carpan 14,2 2,6 2,1 13,1
Kaynak: Piramit Menku!

= Seyitler, endeksler icinde yer alan sirketler icinde, Gelisen isletmeler Piyasasi sirketlerine daha
benzerdir. GIP endeksi ¢arpanlar, makul seviyede olmamasi nedeniyle kullamlmamstir.
Seyitler, GIP sirketleri sonrasi en benzer olabilecegi endeks sirketleri 1l.Ulusal endeksidir. Bu
endekste de F/K makul sinirlarin tizerinde oldugundan kullaniimamistir. Diger segenekler icinde
Seyitler igin BIST-TUM endeksi ¢carpanlari kullamlmigtir.

DEGERLEME QRANLARIZ
{02.07.2015 Tarihi ltibariyledir)
(Bin TL}
NET KAR
ENDEKS PiYASA DEGERI  (SON 4 CEYREK)  {ZSERMAYE F/K PD/DD
BIST 100 TOPLAM/ORT. 509.009.496 40.276.657 334.502.321 12,60 1,52
BIST TOM TOPLAM/CRT. 596.157.564 44.438.802 389.776.383 13,36 1,53
ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 554.748.618 40,045.387 355.647.400 13,30 1,56
IKINCI ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 27.173.389 1.195.965 16.115.587 22,56 1,68
PP GENEL TOPLAM/ORT, 607.277.143 44.299.767 402.129.592 13,65 1,51
PP + GIP GENEL TOPLAM/ORT. 608.117.329 44.321.910 402.473.835 13,66 1,51
GELISEN ISLETMELER PIYASASI 840,186 22.143 344.242 36,43 2,44
iIMALAT SANAYIi 181.195.613 9.440,574 79.301.208 15,12 2,28
KiMYA SANAYii 39.532.510 2,843,512 17.898.582 13,88 2,21
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A-Benzer sirket carpanlarina gére fiyatlama asagidaki sekilde olusmustur:

Seyitler {TL) F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Carpan 10,8 1,2 1,2 9,8
Deger?® 2.492.477 9.958.547 13.204.984 2.750.212
Garpan Deger] 26.985.002 . 12.026.002 15.477.497 27.080.397
Net Nakit 730.430 730.430
Piyasa Degeri* 26.985.002 12.026.002 16.207.927 27.810.827
Piyasa Degeri-ort. 23.667.919

Benzer sirket carpanlarinda PD/DD carpani, Sirketin benzer sirketlerle karsilastinldiginda
sirketin dzkaynak karhliginin yitksek olusunu dikkate almamasi ve diger ¢arpanlara gére temsii
ettigi deger ug deger niteliginde oldugundan ortalamaya dahil edilmemistir.

Yukarida yer alan hususiar dikkate alinarak Benzer sirket carpanlarina gore Seyitler Kimya
Sanayi A.$.’nin piyasa degeri 23.667.919 TL olarak hesaplanmistir.

B- Borsa istanbul Sektor endeksleri carpanlan ile yapilan degerleme su sekildedir:

B- 1. Borsa istanbul Sanayi Sektér endeksi garpaniarina gore:

Seyitler {TL) ' F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Carpan 14,2 2,6 2,1 13,1
Deger 2.492.477 9.958.547 13.204.984 2.750.212
Carpan Degeri 35.393.173 25.892.222 . 27.730.466 36.027.777
Net Nakit 730.430 730.430
Piyasa Degeri* 35.393.173 25.892.222 28.460.896 36.758.207
Piyasa Degeri-ort. 31.626.125

Sanayi sektor carpanlarinm esit agirliklandirmasiyla, sanayi sektor endeksine géire Seyitler Kimya
Sanayi A.$.'nin piyasa degeri 31.626.125 TL olarak hesaplanmstir,

BIST- Imalat sektdr endeksi F/K (19,12) ve PD/DD (2,28) garpanlannin esit agirliklandiriimasiyla
s6z konusu garpanlarin isaret ettigi Sirket piyasa degeri ise 35.211.082 TL'dir.

Piyasa carpanlan ile deerlemede Sanayi ve imalat sektdr endekslerinin Seyitler'in piyasa degeri
icin daha yiiksek bir degerlemeye isaret etmesi nedeniyle, agirlik fiyatlandirmada stz konusu
endeks carpanlan tercih edilmemis ve BIST KIMYA sektdr endeksi degerlemede dikkate
alinristir,

2 Carpanlar virgiilden sonra tek hane gosterildigi icin elde edilen degerlerde yuvarlama etkisi bulunmaktadir.
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B- 2. Borsa istanbul Kimya Sektdr endeksi carpanlarina gore:

Seyitler (TL) : F/K PD/DD
BIST_KIMYA Carpan 13,88 2,21
Deger 2.492.477 9.958.547
Carpan Degeri 34.601.642 21.995.393
Piyasa Degeri-ort. 28.298.518

Borsa Istanbul A.$. Kimya sektdr carpanlarina gére Seyitler Kimya Sanayi A.5.’nin piyasa degeri
28.298.518 TL olarak hesaplanmistir.

C-BIST-TUM endeksi F/K ve PD/DD carpanlan ile yapilan degerleme su sekildedir.

Seyitler {TL} F/K PD/DD
BIST_TUM Carpan 13,36 1,53
Deger 2.492.477 9.958.547
Carpan Degeri 33.297.616 15.230.900
Piyasa Degeri-ort. 24.264.258

Borsa istanbul A.$ BIST-TUM endeksi F/K ve PD/DD carpaniarinin isaret ettigi Sirket piyasa degeri
esit agirhklandinlarak Seyitler Kimya Sanayi A.5.'nin piyasa degeri 24.264.258 TL olarak
hesaplanmustir.
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AGIRLIKLI FIYATLANDIRMA

Sirketin mevcut finansal sonuglarini temsil eden Piyasa Carpanlan ile gelecek donemlere iliskin finansal
sonuglarini temsil eden indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemine esit agirlik vererek agirhiklandirma
yapilmistir. INA degeri agirliklandirmada % 50 oranda, Piyasa Carpanlarinda ise benzer sirket ¢arpaniar
% 30, Kimya sektdr endeksi %10 ve endeks carpani % 10 olarak kullaniimigtir.

Agirhklandinimig

Seyitler - sirket Piyasa Degeri Agirliklandirma Sirket Degeri
iNA'ya gore 26.183.262 50,0% 13.091.631
Benzer Sirketlere gire 23.667.919 30,0% 7.100.376
BIST_KiMYA Sektér Endeksine gore 28.298.518 10,0% 2.829.852
BIST_TUM Endeksine gére 24.264.258 10,0% 2.426.426
Toplam 25.448.284
Sermaye 6.600.000
Hisse Fiyati 3,86

Agirlik fiyatlandirma sonrasi sirketin piyasa degeri 25.448.284 TL, birim pay degeri 3,86 TL olarak
hesaplanmistir.

»  Sirket esas sdzlesmenin, “Karin Tespiti ve Dagitimi” baslikli 17. Maddesinde A grubu paylara,
birinci kar payl dagtimindan sonra kalan net karin %10°u nispetinde kar dagitim imtiyazi
ongdruldiglinden Sirket Piyasa degeri, A grubu paylarin ydnetim ve oy hakki imtiyazlan goz ards
edilse bile, A ve B grubu paylar icin esit deger ifade etmeyecektir.

»  Sirket dénem karindan %5 yedek akge ayrilacak, birinci kar payi tiim paylara egit dagitimi sonrasi
kalan net kar Uzerinden A grubu paylara % 10 ilave kar payr 6denecek, bu islem sonrasi kalan kar,
yine tim paylar igin esit olacaktir.

»  Dénem kan dagitima konu oldugu takdirde, Birinci kar payl oraninin en az %52‘* mertebesinde
olacag géz éniine alindiginda A grubu paylarin dénem karinda temsil edecegi oran %20,14 ve B
grubu paylann dénem karindan alacagl oran ise %79,86 seviyesinde olacaktir.

Kar pay imtiyaz dikkate alindiginda, hesaplanan Sirket piyasa degerine gére B grubu paylarin halka
arz dncesi birim pay fiyati asagidaki sekilde olugacaktir:

Pay Grubu Halka arz &ncesi Kar payinda Kar pay! oramina gore Sirket Birim pay
pay sayisi orani " . Piyasa degeri tutan (TL) fiyat (TL)
B Gruhu 5.824.211 %79,86 20.323.582 3,49

Agirhik fiyatlandirma ve kar payi oranina gére halka arz edilecek paylanin birim pay fiyat1 3,49 TL olarak
hesaplanmis ve hesaplanan pay fiyatina %19,7 halka arz iskontosu uygulanarak Halka arz birim pay
fiyat: 2,80 TL olarak belirlenmistir.

Birinci kar pay) oraninin %5'den daha yiiksek oranda dagitilmasi B grubu paylarin dénem karindan alacagi kar
payl oranini yiikseltecektir. Fakat degerleme agisindan birinci kar payr orani igin minimum dizey dikkate
alinmistir. Diger taraftan, Halka arz sonrasi sermaye artiiminin sulanma etkisi nedeniyle A grubu paylarn dénem
karindan alacag: pay orani nispi olarak azalacak olup, halka arz sonrasi A grubu paylarin dénem karindan alacag
oran %17,86 sevivesine diisecek ve B grubu paylarin dénem karindan alacagl oran ise %82,14 seviyesine
ylikselecektir. $irketin tasfiye degeri ise tiim paylar igin esit olup herhangi bir imtiyaz ngdrilmemistir.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.




DEGERLEME VE HALKA ARZ OZETi

Halka arz tesviki olarak hisse fiyatina % 19,7 iskonto uygulanarak Seyitler Kimya Sanayi A.5.'nin halka
arz hisse fiyati 2,80 TL olarak belirlenmigtir.

Net Kar Ozkaynaklar FAVOK  Net Nakit
Seyitler 2014 yilsonu Veriler (TL)  2.492.477 9.958.547 2.750.212 730.420

Hesaplanan Sirket Dederi  25.448.284
Halka Arz Oncesi Sermaye  6.600.000
B Grubu Hisse Fiyat 3,49

Halka Arz Oncesi Sermaye  6.600.000
Sermaye Artirmi 1.800.000
Halka Acgikhik Orani (%) 21,4%

Halka Arz iskontosu 19,5%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri? 18.480.000
Halka Arz Fiyati 2,80
Onceki Sermaye  6.600.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye  8.400.000
Halka Arz Blyilklligli  5.040.000
Sirkete Halka Arz Geliri 5.040.000
Sirkete Halka Arz Maliyeti 739.089

Sirkete Kaynak Girisi  4.300.911

Halka Arz Sonrasi PD  23.520.000
tHalka Arz Sonrasi FD 18.488.659

Halka Arz Oncesi F/K 8,19
Halka Arz Sonrasi F/K 10,72

Halka Arz Oncesi PD/DD 1,86
Halka Arz Sonrasi PD/DD 1,65
Halka Arz Oncesi FDIFAVOK 6,45
Halka Arz Sonrasi FD/FAVOK 6,72

%% Halka arz 8ncesi ve sonrasi piyasa degeri, firma degeri ve Sirket carpanlar hesaplamalarinda, B grubu paylarin
kar payi lzerindeki orani dikkate alinarak hesaplanmistir. Sirket sermayesinin 6.600.000 TL esit paydan olustugu
varsayilarak hesaplama yapilirsa, Sirket carpanlar, F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlar yukaridaki tablodan daha
ditsiik degerde ¢ikacaktir.
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BILANCO VE GELIR TABLOLARI

= Yiliik Bilancolar

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) Bagimsiz denetimden gecmis

Cari dénem Gecmis dénem
31 Arahk 2014 31 Aralik 2013
Varhklar
Dénen varlikiar 8.199.40D 4.894.663
Nakit ve nakit benzerleri 1.127.887 296.786
Ticari alacaklar
- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 2.927.588 1.785.819
Diger alacaklar
- Tliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 32.117 13.059
Stoklar 2.322.462 1.404.017
Pesin ddenmis giderler 176.325 357.435
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 184.171 -
Diger dénen varlklar 1.428.850 1.037.547
Duran varitklar : 3.653.128 . 5.728.388
Finansal yatmmlar - 1.410
Maddi duran varhklar 3.033.330 5.712.338
Maddi olmayan duran varhiklar 7.189 14.640
Pesin ddenmis giderler 256.487 -
Ertelenmis vergi varlig 7.494 -
Diger duran varlklar 348.628 -
Toplam varliklar 11.852.528 10.623.051
Yiikiimliliikler
Kisa vadeli yiikiimliliikler - 1.619.535 1.171.244
Kisa vadeli bor¢lanmalar : 397.457 60.788
Ticari borglar
- llisklli plmayan taraflara ticarl borglar 317.630 538.137
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 192.477 174.791
Diger horclar
- {liskili taraflara diger borglar 70.135 135.521
Ertelenmis gelirler 493.684 231.308
D&nem kar vergi yikUml| G100 - 20.849
Kisa vadeli karsiliklar - 4,973
Diger kisa vadeli ydkitmilGkler 148.152 4,877
Uzun vadeli yiikiimliliikler - 274.446 426,583
Uzun vadeli karsiliklar
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kargihklar 274.446 252,993
Ertelenmis vergi yikimlGlag - 173.590
Toplam yiikiimliiliikler 1.893.981 1.597.827
Ozkaynaklar . . 9.958.547 .9,025.224
Odenmis sermaye 2.850.000 2.850.000
Sermaye diizeltmesi farklan 2.583.836 2.583.836
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Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsam|)
gelirler veya giderler

- Cahsanlara saglanan faydalara iliskin

aktiieryal kayip (80.021) {62.251)

- Yeniden degerleme fonlar - 3.641,109
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 273.449 184.143
Gegmis villar karlarr / {zararlari) 1,838.806 (2.063.039}
Net dénem kar 2.492.477 1.891.426
Toplam yiikiimliiliikler ve dzkaynaklar 11.852.528 10.623.051

= Yiihk Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL) 8agimsiz denetimden gecmis

Cari dénem Gegmis ddnem

1 Ocak — 1 Ocak —

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

Hasilat . 13.204.984 11.851.414
Satiglarin maliveti (-) {8.761.208) (7.783.713)
Briit kar 4,443,776 4.067.701
Genel yonetim giderleri (-} (1.205.548) (1.112.494)
Pazarlama, satis ve dagitim giderieri (-} {685.162) (688.627)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-} (60.815) {43.120)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 199.320 250.282
Esas faaliyetlerden diger giderler [-) (148.904) (231.937)
Esas faaliyet kan . 2.542.667 2,241,805
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 16.067 50.039
Yatinm faaliyetlerinden giderler {107.444) {10.128)
Finansman geliri &ncesi faaliyet kan 2.451.290 2.281.716
Finansman gelirleri 240.014 128,885
Finansman giderleri (-) ) (162.043}) (41.198)
Vergi éncesi kan _ 2.529.261 2.369.403
Diénem vergi gideri (213.4258) (469.670)
Ertelenmis vergi geliri / {gideri) 176.641 {8.307)
Net dénem kan ' _ 2.492.477 1.891.426
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