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Politeknik 
 Fiyat Tespit Raporu Analizi 

Bu rapor, Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş. tarafından hazırlanmıştır. Rapor, Piramit Menkul Kıymetler A.Ş. 
tarafından Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.Ş. (Politeknik) için hazırlanmış Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu 
değerlendirmektedir. Şirket’in halka arzına ilişkin olarak, yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması 
yönünde bir öneri ya da teklif değildir. 
 

ŞİRKET 
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.Ş., 1 Ağustos 1985 tarihinde kurulmuştur. Şirket, alüminyum yüzey işlem 
kimyasalları üretimi, alüminyum yüzey işleme tesisi projelendirmeleri, mühendislik ve taahhüt hizmetleri konularında 
faaliyet göstermektedir. Gebze’de faaliyet gösteren Politeknik’in tesisleri 2,800 m²’lik alan üzerine kuruludur. Şirket, 
yılda 3,500 ton alüminyum yüzey işlem kimyasalı üretmekte ve üretiminin yaklaşık %40’ını ihraç etmektedir. Şirket, 
faaliyetlerini Kuzey ve Güney Amerika’da genişletmek üzere 100,000 ABD$ sermayeli ve %85 pay ile Politeknik Inc. 
ünvanlı bir bağlı ortaklık edinmiştir. Şirket’in 2013 yılındaki ortalama çalışan sayısı 25’tir.  
 

HALKA ARZ ÖZETİ 
Politeknik’in mevcut sermayesi 3,000,000 TL’dir. Bu miktarın 150,000TL nominal değerli pay A grubu; 2,850,000TL 
nominal değerli pay B grubudur. Halka arz sonucunda sermaye 3,000,000TL’den 3,750,000TL’ye çıkarılacaktır. 
Artırılacak 750,000 TL nominal değerli pay, B grubu olacaktır. Halka arzda hisse fiyatı 8.36TL’dir ve 27-28 Şubat 
2014 tarihlerinde satışa sunulacaktır. Halka arz Borsa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış yöntemi ile 
gerçekleştirilecektir.  
 

 
 

 

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış Sermaye : 3,000,000 

Halka Arz Yöntemi : Borsa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış  

Halka Arz Büyüklüğü : Sermaye Artırımı: 750,000 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye : 3,750,000 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı : 20.00% 

Talep Toplama Tarihleri : 27-28 Şubat 2014 

Halka Arz Fiyatı : 8.36 TL 

Halka Arz Sonrası Piyasa Değeri :  31,350,000 TL 

Satmama Taahhüdü : Şirket paylarında %10 ve üzeri pay sahibi olan mevcut ortaklar, halka arz tarihinden itibaren 12 ay 
boyunca ortak satışı yapmayacaklardır. 

Halka Arz Gelirinin Kullanımı : Gelir yeni üretim tesisi yatırımında, makine ve ekipman temininde ve Ar-Ge kapsamında 
modernizasyon gerçekleştirilmesinde ve  Yurtdışı satış pazarlama ofisleri kurulmasında kullanılacaktır 

Satışa Hazır Bekletilen Paylar : 
187,500TL nominal değerli ortaklık payı ile “satışa hazır bekletilen pay” oluşturulmuştur. Bu paylar; 
izahnamenin KAP’ta ilan edildiği tarihten itibaren bir yıl boyunca, payların borsa fiyatı halka arz fiyatının 
%25 fazlasından daha fazla yükselmediği sürece satışa sunulamayacaktır. 

Temettü Politikası : 

2013-2017 yılları arasında dağıtılabilir karın söz konusu olması durumunda bu karın tamamının nakden 
veya bedelsiz pay şeklinde dağıtılması için Genel Kurul gündeminde madde oluşturulması kararı 
almıştır. Bu karara rağmen Şirket’in ticari kar elde edememesi halinde pay sahiplerinin kar payı 
alamama riski bulunmaktadır. 

Ortaklık Yapısı Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 
Ortak Pay Tutarı (TL) Pay Oranı Pay Tutarı (TL) Pay Oranı 
Atila Yaman 2,100,000 70% 2,100,000 56% 
Mesut Akkaya 480,000 16% 480,000 12,8% 
Nilgün 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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FİYAT TESPİT RAPORU ANALİZİ - GARANTİ YATIRIM MENKUL KIYMETLER 
A.Ş. 
 
Fiyat tespit raporunun (“FTR”) net, anlaşılır ve makul olduğunu düşünüyoruz. FTR’de bulunan Şirket 
ve sektör verilerinin gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş olup ayrıca mali, hukuki ve vergisel 
inceleme yapılmamıştır.  
 
Piramit Menkul Kıymetler’in yaptığı değerlemeye göre Politeknik’in halka arz edilecek paylarının birim 
fiyatı 8.36TL olarak tespit edilmiştir. Şirket’in değerlemesi Politeknik’in 31 Aralık 2013 bilançosuna 
göre yapılmıştır. Değerlemede İndirgenmiş Nakit Akımları Yöntemi (İNA) ve Piyasa Çarpanları Analizi 
yöntemleri kullanılmıştır.  
 
Belirlenen hisse başı 8.36TL halka arz fiyatı, yukarıdaki yöntemler kullanılarak bulunan fiyatlar 
üzerinden ağırlıklı fiyatlamada oluşan hisse başı 9.37TL Şirket değerine göre %10.8 iskonto 
sunmaktadır.  
 
Sonuç:  
 
FTR’da kullanılan değerleme yöntemleri hakkındaki görüşlerimiz aşağıdadır.  
 

• Değerlemede kullanılan yöntemlerde ağırlıklandırma yapılmış olup, İNA Yöntemine %50 ve 
Piyasa Çarpanları Analizlerine toplam %50 ağırlık verilmiştir. Değerleme sonuçlarında İNA’ya 
göre halka arz fiyatı iskontolu olmasına karşın, benzer şirket çarpanlarına göre ederinde veya 
primlidir.  

• İNA yönteminde kullanılan %9.5 seviyesindeki “risksiz getiri oranı” makul görünmekle birlikte, 
pazar risk primi %6.5 alınarak bulunan %16 özsermaye maliyeti de makul görünmektedir.  

• Benzer Şirketler Piyasa Çarpanları Analizinde işlem gören şirket azlığından dolayı sadece iki 
şirket bulunması sağlıklı bir ortalama oluşmasını engellemektedir. Buna ek olarak benzer 
şirketlerden ikisinden biri olan ALKIM’in endeks göreceli olarak tarihi yüksek seviyelerden işlem 
görmesi, çarpan ortalamasını yükseltmektedir.  

• Değerleme ortalamasında çıkan sonuca uygulanan %10.8 halka arz ıskontosu, şirket ölçeği 
düşünüldüğünde düşük olarak değerlendirilebilir.  

• Garanti Yatırım tahminlerine göre %1.5 GSYH büyüme beklentimiz olan 2014 yılında, Şirket net 
satışlarında %21 artış beklemektedir. Her ne kadar 2013 yılındaki düşük baz etkisi bulunması, 
Şirket’in satış hacminin %40’ını ihraç etmesi ve ortalama $/TL kurunun 2014 yılında %14 
artacağını öngörmemize karşın, 2014 yılı beklenen satış büyümesini yüksek olarak 
değerlendiriyoruz.  

• Raporda 2014 yılında FVAÖK marjındaki 4 puanlık iyileşme nedenini açıklayan bir ibare 
bulunmamaktadır. Son 3 yıl ortalama FVAÖK marjı %16.4 seviyesinde iken, tahmin dönemi 
FVAÖK marj ortalaması %21.7 seviyesindedir. Raporda belirtilen yıllık kiranın 2014 - 2015 
yıllarında yapılacak yatırım sonrası ödenmeyecek olmasının etkisinin yaklaşık 1.5 puan olarak 
hesaplıyoruz.    

• Fiyat tespit raporunda risklere yer verilmemiştir. Yüksek büyüme beklentilerinin 
gerçekleşmemesi veya ertelenmesi değerlemeyi olumsuz etkileyebilecektir. Benzer şekilde 
FVAÖK marjı gerçekleşmesinin tahminlerin altında kalması değerlemeyi aşağı yönlü 
etkileyebilecektir.  

• 12 ay süreyle Şirket paylarında %10 ve üzeri pay sahibi olan mevcut ortakların hisse satmama 
taahhüdü ve açıklanan temettü politikaları olumlu olarak değerlendirilmiştir. 
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Ek- FİYAT TESPİT RAPORU - PİRAMİT MENKUL KIYMETLER A.Ş.  
 

Piramit Menkul Kıymetler A.Ş. tarafından Politeknik için hazırlanmış Halka Arz Fiyat Tespit Raporu 
şirketin KAP sayfasında mevcuttur. Raporun linkine buradan ulaşabilirsiniz. 
 
Bu raporun projeksiyonları ve sonuç kısmı aşağıdadır: 
  

 
 

 
 

 
Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu  
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Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu  
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Ek– BİLANÇO ve GELİR TABLOLARI  
 

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu  
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Ek– BİLANÇO ve GELİR TABLOLARI  

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu  
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Ek– BİLANÇO ve GELİR TABLOLARI  
 

Kaynak: Politeknik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu  



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
UYARI NOTU 
 
Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 
sonuçlar doğurmayabilir. 
 
Bu rapordaki veri ve grafikler güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, yapılan yorumlar sadece 
GARANTİ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş.’nin görüşünü yansıtmaktadır. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak 
olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Garanti Yatırım Menkul 
Kıymetler A.Ş.'nin yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir şekil ve 
ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz. Rapor gönderilen kişiye özel ve münhasırdır. 
İlave olarak, bu raporun gönderildiği ve yukarıdaki açıklamalarımız doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal 
düzenlemelerden kaynaklı tüm talep ve dava haklarımız saklıdır. 
 
 
Garanti Yatırım 
Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak  
No.1 34337 Beşiktaş, İstanbul  
Telefon: 212 384 11 21 
Faks:     212 352 42 40 
E-mail:   arastirma@garanti.com.tr 
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