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Politeknik

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Bu rapor, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. (Politeknik) i¢cin hazirlanmig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu
degerlendirmektedir. Sirket’in halka arzina iligskin olarak, yatinrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir.

SIRKET

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S., 1 Agustos 1985 tarihinde kurulmustur. Sirket, aliminyum yiizey islem
kimyasallari Uretimi, aliminyum ylzey igsleme tesisi projelendirmeleri, muhendislik ve taahhit hizmetleri konularinda
faaliyet gostermektedir. Gebze'de faaliyet gdsteren Politeknik’in tesisleri 2,800 m?lik alan Gzerine kuruludur. Sirket,
yilda 3,500 ton aliminyum ylzey islem kimyasali Uretmekte ve dretiminin yaklasik %40'ini ihra¢ etmektedir. Sirket,
faaliyetlerini Kuzey ve Gliney Amerika’da genisletmek lzere 100,000 ABD$ sermayeli ve %85 pay ile Politeknik Inc.
unvanh bir bagh ortaklik edinmistir. Sirket’'in 2013 yilindaki ortalama ¢alisan sayisi 25'tir.

HALKA ARZ OZETI
Politeknik’in mevcut sermayesi 3,000,000 TL'dir. Bu miktarin 150,000TL nominal degerli pay A grubu; 2,850,000TL
nominal degerli pay B grubudur. Halka arz sonucunda sermaye 3,000,000TL’den 3,750,000TL’ye cikarilacaktir.
Artirilacak 750,000 TL nominal degerli pay, B grubu olacaktir. Halka arzda hisse fiyati 8.36TL’dir ve 27-28 Subat
2014 tarihlerinde satisa sunulacaktir. Halka arz Borsa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis yodntemi ile
gerceklestirilecektir.

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye : 3,000,000

Halka Arz Yontemi : Borsa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig
Halka Arz Biiyiikligi : Sermaye Artirimi: 750,000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye : 3,750,000

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani  : 20.00%

Talep Toplama Tarihleri 1 27-28 Subat 2014
Halka Arz Fiyati : 836 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 31,350,000 TL

. Sirket paylarinda %10 ve Uzeri pay sahibi olan mevcut ortaklar, halka arz tarihinden itibaren 12 ay

Satmama Taahhudi " boyunca ortak satigI yapmayacaklardir.

Gelir yeni Uretim tesisi yatirrminda, makine ve ekipman temininde ve Ar-Ge kapsaminda

Halka Arz Gelirinin Kullanimi : modernizasyon gerceklestirimesinde ve Yurtdisi satis pazarlama ofisleri kurulmasinda kullanilacaktir

187,500TL nominal degerli ortaklik payi ile “satisa hazir bekletilen pay” olusturulmustur. Bu paylar;
Satiga Hazir Bekletilen Paylar : izahnamenin KAP'ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca, paylarin borsa fiyati halka arz fiyatinin
%25 fazlasindan daha fazla yikselmedigi siirece satigsa sunulamayacaktir.

2013-2017 yillar arasinda dagitilabilir karin s6z konusu olmasi durumunda bu karin tamaminin nakden
. veya bedelsiz pay seklinde dagitiimasi i¢cin Genel Kurul gindeminde madde olusturulmasi karari
* almistir. Bu karara ragmen Sirket'in ticari kar elde edememesi halinde pay sahiplerinin kar payi
alamama riski bulunmaktadir.

Temettii Politikasi

Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Pay Tutar (TL) Pay Orani Pay Tutar (TL) Pay Orani
Atila Yaman 2,100,000 70% 2,100,000 56%
Mesut Akkaya 480,000 16% 480,000 12,8%
Nilgiin Yaman 300,000 10% 300,000 8%
Melisa Bahar Akkaya 60,000 2% 60,000 1.6%
Filiz Akkaya 60,000 2% 60,000 1.6%
Halka Arz - - 750,000 20%
TOPLAM 3,000,000 100.00% 3,750,000 100.00%
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FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZi - GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS.

Fiyat tespit raporunun (“FTR”) net, anlasilir ve makul oldugunu dustintyoruz. FTR’de bulunan Sirket
ve sektor verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup ayrica mali, hukuki ve vergisel
inceleme yapiimamistir.

Piramit Menkul Kiymetler'in yaptigi degerlemeye gore Politeknik’in halka arz edilecek paylarinin birim
fiyati 8.36TL olarak tespit edilmistir. Sirket'in degerlemesi Politeknik’'in 31 Aralik 2013 bilangosuna
gore yapilmistir. Degerlemede indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullaniimistir.

Belirlenen hisse bagi 8.36TL halka arz fiyati, yukaridaki yontemler kullanilarak bulunan fiyatlar
Uzerinden agirlikh fiyatlamada olusan hisse basi 9.37TL Sirket dederine gére %10.8 iskonto
sunmaktadir.

Sonug:
FTR’da kullanilan degerleme yéntemleri hakkindaki gérislerimiz asagidadir.

o Degerlemede kullanilan yéntemlerde agirliklandirma yapiimis olup, INA Yéntemine %50 ve
Piyasa Carpanlari Analizlerine toplam %50 agirlik verilmistir. Degerleme sonuglarinda INA’ya
gbre halka arz fiyati iskontolu olmasina kargin, benzer sirket carpanlarina goére ederinde veya
primlidir.

o INA yénteminde kullanilan %9.5 seviyesindeki “risksiz getiri orani” makul gérinmekle birlikte,
pazar risk primi %6.5 alinarak bulunan %16 6zsermaye maliyeti de makul gérinmektedir.

o Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari Analizinde islem goéren sirket azligindan dolayi sadece iki
sirket bulunmasi saglikli bir ortalama olusmasini engellemektedir. Buna ek olarak benzer
sirketlerden ikisinden biri olan ALKIM’in endeks goéreceli olarak tarihi yliksek seviyelerden iglem
gOrmesi, carpan ortalamasini yukseltmektedir.

o Degerleme ortalamasinda cikan sonuca uygulanan %10.8 halka arz iskontosu, sirket 6lgegi
digunuldugunde dusuk olarak degerlendirilebilir.

e Garanti Yatirnm tahminlerine goére %1.5 GSYH buyume beklentimiz olan 2014 yilinda, Sirket net
satiglarinda %21 artis beklemektedir. Her ne kadar 2013 yilindaki dustk baz etkisi bulunmasi,
Sirket'in satis hacminin %40’in1 ihrag etmesi ve ortalama $/TL kurunun 2014 yilinda %14
artacagini  6ngérmemize karsin, 2014 vyili beklenen satis buylmesini ylksek olarak
degerlendiriyoruz.

e Raporda 2014 yiinda FVAOK marjindaki 4 puanlik iyilesme nedenini agiklayan bir ibare
bulunmamaktadir. Son 3 yil ortalama FVAOK marji %16.4 seviyesinde iken, tahmin dénemi
FVAOK marj ortalamasi %21.7 seviyesindedir. Raporda belirtilen yillik kiranin 2014 - 2015
yillarinda yapilacak yatirim sonrasi 6denmeyecek olmasinin etkisinin yaklasik 1.5 puan olarak
hesapliyoruz.

e Fiyat tespit raporunda risklere yer veriimemistir. Ylksek blylme beklentilerinin
gerceklesmemesi veya ertelenmesi dederlemeyi olumsuz etkileyebilecektir. Benzer sekilde
FVAOK marji gerceklesmesinin tahminlerin altinda kalmasi degerlemeyi asagdi yonli
etkileyebilecektir.

o 12 ay sureyle Sirket paylarinda %10 ve Uzeri pay sahibi olan mevcut ortaklarin hisse satmama
taahhdl ve agiklanan temettl politikalari olumlu olarak degderlendirilmistir.
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Ek- FIYAT TESPIT RAPORU - PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Politeknik i¢in hazirlanmis Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
sirketin KAP sayfasinda mevcuttur. Raporun linkine buradan ulasabilirsiniz.

Bu raporun projeksiyonlari ve sonug kismi asagidadir:

Politeknik .

{kin TL) 2011 2012 II.'I!.!I 2014T 2015T 20167 2017T 2013T
NetSatiglar | 1219674 | 1845498 | 51,3% | 16.166,39 |-12,4% | 19.550,00 | 20.9% za.masgzm# 21.554,592515,395 30,954,56 | 12,3% | 33.654,56 | 8,7%

ariit Kar 423333 | 6.540,51 | 54.5% 5.551,.&95-13,4&5 6.862,05 | 21,2% 3“313,24E21;.1x 9.ﬁ'l,6§lls,3% 10.865,05 | 12,3% | 11.812,75 | 8,7%
Hrit Kar Marjs 220% |  354% 35,0% | 35,1% 35,1% | 35,1% 35,1% 35,1%
Faaliyet Kan 1,836,569 | 2.703,94 | 101,6% 2-503,ﬂ0i-32..‘96 3.862,05 | 54,3% 4.%%2‘4;39‘ 5.566,02 --75,095 6.252,B% | 12,3% | 676457 | 8.3%
Fool, Kar Ma 10,05 20.1% 15.5% 19.8% 203% i 20,2% 20,25 201%
Amartisrman 145 264 258 255 75 i 495 485 495

FAVOK 198146 | 396591 | 100,2% | 276121 |-304% | 411705 | 45,1% 5.:75,u5izs,m GOBL03 | 17,1% | 674782 | 11,3% | 7.25857 | 7.6%
FAVK Mariy 10,7% 71,5% | I7,1% 2:,:9si z:,s%i 22,0% 21,8% 21,6%

et Kar 137168 | 287665 109, 7% | 220172 |-23,5% 3.0!9,54; 3.510,04; 439716 4.939,73 | 22,3% | 534401 2%
Net Kor Marj 74% 15,65 1568 [-12.4% .15,3%% 15,2951 16,00 | 16, 0% 159%

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

Makit Akim Projeksiyvonu
{bin TL) 20147 2015T 20167 2017T 2018T T
Faaliyet Kan 3.862,05 4.8B00,05 556603 625282 6.764,57
Vergiler 772,41 960,01 1113,21 125056 1352,91
Amartisman 255 375 495 485 405
Calisma Sermayesi Degisimi -1680,08  1386,38 690,87 1560,24 851,13
Sermaye Harcamalari 4800 1200 100 100 100
Serbest Nakit Akimlan 224,72 1.628,66 4.156,95 3.83701 495552 44.44510
Favik 4117,05 517505 6.061,03 674782 725957
©o oo o AGIRLIKLIFIYATLANDIRMA
Sirket Piyasa Agirhklandirdrms Sirket
Politeknik Degeri Agirhklandirma Degeri
iNA'ya Gore 32.262.564 50% 16.131.332
Benzer jirketlere Gire 25,169,823 0% 7.580,047
Sektdr Endeksi FfK Carpanina gore 22.017.210 105 2291
BIST- PP F/K Carpamina Gére 22.237 382 10% 2.213.738
Toplam 28.107.738
Sermaye 3.000.000
Hisse Fiyati 9,37

Agirhk fiyatlandirma sonrasi gicketin piyasa degeri 28.107.738 TL ve hisse fiyati 9,37 TL olarak
hesaplanrrigtir.

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Halka arz tegviki olarak hisse fiyatina % 10,8 iskonto uygulanarak Politeknik Metal San. ve Tic. A.5."nin
halka arz hisse fiyati 8,36 TL olarak belirlenmistir,

Politeknik Metal San. ve Tic, A.§. (TL}).

Net Kar

Ozkaynaklar FAVOK Net Nakit

2012 sonu Veriler
2013 sonu Veriler

Hesaplanan Sirket Degeri
Halka Arz Oncesi Sermaye
Hisse Fiyats

Halka Arz Oncesi Sermaye
Sermaye Artirirm
Halka Agikhk Oram (%)

Halka Arz Iskontosu

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri
Halka Arz Fiyati

Onceki Sermaye

Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Buyikiigi

Sirkete Halka Arz Geliri

Sirkete Halka Arz Maliyeti

Sirkete Kaynak Girigi

Halka Arz Sonrasi FD
Halka Arz Sonrasi FD

Halka Arz Oncesi FIK
Halka Arz Sonrasi FIK

2.876.650
2.201.71

28.107.738
3.000.000
9,37

3.000.000
750.000
20

10,8%
25.080.000
8,36
3.000.000
3.750.000
6.270.000
6.270.000
486.232

5.773.768

31.350.000
23.923.334

11,39
14,24

Halka Arz Oncesi PD/DD
Halka Arz Sonrasi PD/DD

4,24
2,68

Halka Arz Oncesi FDIFAVOK
Halka Arz Sonrasi FDIFAVOK

8,82
9,00

Halka Arz Maliyeti
Hilka ArzM A Halka Arz Buydklagi

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

496.232
7.91%

4624246 3.931.614 740.981
5.814.729 2.656.85% 1.652.888

2 ]
;ﬁGarantlYatmm ‘ ARASTIRMA



Ek- BILANGO ve GELIR TABLOLARI

Yeniden dﬁ!enlenmi;n
Cari ddnem Gegmis dénem Gecmis donem

BiLANGO (TL) Bafimsiz Denetimden Gegmis 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

VARLIKLAR . :

Danen Varhklar 8,205,002 7,785,824 3,645,439
Nakit ve Nakit Benzerleti 1,700,258 543,421 13,222
Ticari Alacaklar 5,090,379 5,765,757 2,636,667

- lliskili aimayan taraflardan ticari

alacaklar 5,050,379 5,765,757 2,636,667
Stoklar 712,467 687,302 786,769
Pesin Odenmis Giderler 108,527 298,617 113,533
Cari Dinem Vergisivle llgill Varliklar 55;5,921 241,035 -
Diger Ddnen Varlklar 26,440 249,602 05,248

Duran Varhklar 809,294 875,676 921,099

Diger Alacaklar 19,398 - -
- [liskili olmayan taraflardan alacaklar 19,858 - -
Maddi Duran Varliklar 607,330 F22273 785,620
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58,001 17,375 -
- Differ maddi oimayan duran varhiklar 58,001 - -
Ertelenmis Vergi Varlig 123,465 136,028 135,475
TOPLAM VARLIKLAR 9,014,296 &,661,500 4,566,538

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Ek- BILANGO ve GELIR TABLOLARI

Yeniden dizenlenmis

Cari donem  Gegmisdonem  Gegmis donem
BILANCO (TL) Bagim=iz Denetimden Gegmis 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiilkiimliildkler 2,838,725 3,543,839 2,506,742
Kisa Vadeli Borglanmalar 47,360 27,638 535,302
Ticari Borglar 1,853,476 2,361,110 1,638,898
- ifigkili oimayan taraffara ticari borglar 1,853,476 2,361,110 1,639,092
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda '
Borglar ’ 56,688 73,647 97,594
Diger Borclar 48,914 57,298 27,159
- fﬁ;ki!i olmayan taraflara difer borglar 48 4914 57,258 27159
Ertelenmis Gelirler 99,414 384,895 154
Ddnem Kan Vergi Yikomlaligo 687,496 591,278 191,455
Kisa vadeli Karsiliklar 45,377 48,033 16,140
- Cahganlore sadlenan faydalara ifiskin
karstiklar 45377 48,032 16,140
Uzun Vadeli YikiimlGlikler 274,995 493,405 317,050
Uzun vadeli Kargiliklar 243,461 323,197 314,056
- Cohganlora saglonon foydofare Hiskin
karsthkiar 243,461 323,137 314,056
Ertelenmis Vergi YOkOmlUlGga 31,534 170,208 2,994
OZKAYNAKLAR 5,900,576 4,624,196 1,742,746
Ana Ortakhiia Ait Ozkaynaklar 5,914,729 4,624,196 1,742,746
E'Jdenmi; Sermaye 3,000,000 1,850,000 150,000
Sermaye Diizeltme Farklan - - 124,079
Kar veya Zararda Yeniden
Sinflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsamb
Gelir veya Giderler
- Kidem tozminah korsii hesaplamasindeaki
oktileryal kazang / {kayip) (60,189) {104,254) {21,857)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlacak '
Birikmis Diger Kapsamh Gelir veya Giderler
- Yobanc! Para Cevrim Farkiar - {1,261) - -
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 533,486 427487 427 487
Gecmis Yillar Kar / Zararlan 240,972 {508,074) {330,504)
Met Dénem Kari / Zaran 2,201,721 2,955,037 1,393,551
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (14,153} - -
TOPLAM KAYNAKLAR 9,014,296 8,661,500 4,566,538

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Ek- BILANGO ve GELIR TABLOLARI

Yeniden dilzenlenmis

Cari dinem Gegmis donem
GELIR TABLOSU (TL} Bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2013 31.12.2012
SURDURULEN FAALIYETLER '
Hasilat : 16,166,393 18,441,824
Satizlann Maliyeti (-) (10,504,696] {12,216,274)
BRUT KAR / [ZARAR) 5,661,697 6,225,550
Genel Yonetim Giderieri {-) (1,850,253} (1,971,320}
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-} (1,080,478) (500,087)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-] _ {332,346) {79,057)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler BS3,B37 166,742
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (749,445) {193,717)
ESAS FAALIYET KARI f (ZARARI) 2,503,006 3,647,211
Yatirim F&ali',retlei'inden Gelirler 49,255 78,523
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler {-) (512} -
2,551,749 3,725,734
Finansman Gelirleri 357,207 83,529
Finansman Giderleri (- (170,981) {71.686)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) 2,737,975 3,737,577
siirdiiriilen Faaliyetier Vergi Gelir / (Gideri) (550,368) (778,540)
Dénem Vergl (Gideri] / Geliri (687,496) (591,278)
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri 137,128 (187,262)
DONEM KARI / (ZARARI) 2,187 607 2,959,037
Dinem Kan / {Zararimin} Dagihrm
Kontrol Gilcll Olmayan Paylar (14,114) -
Ana Ortakhk Paylan 2,201,721 2,959,037
Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gériisiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak
olan ileriye déniik yatirrmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin i¢erigi kismen ya da tamamen Uguncu kigilerce hi¢ bir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir.
ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi dlkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakldir.

Garanti Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@agaranti.com.tr




