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Politeknik Metal Sanayi

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihleri : 27-28 Subat 2013
Halka Arz Fiyati 18,36 TL
Arz Yontemi : Borsa'da Sabit Fiyatla Talep

Toplama ve Satis

Halka Arz Oncesi Sermaye  : 3.000.000 TL

Sermaye Artirimi : 750.000TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye  : 3.750.000 TL
Halka Agiklik Orani 1 %20

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 31.350.000 TL

: Sirket paylarinda %10 ve
Uzeri pay sahibi olan mevcut
ortaklar, halka arz tarihinden

Fiyat istikrar
v ! ! itibaren 12 ay

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi

m Atila Yaman: %70 B Mesut Akkaya: %16
Nilgtin Yaman: %10 B Melisa B. Akkaya: 2%
m Filiz Akkaya: 2%

Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi

| Atila Yaman: %56 W Mesut Akkaya: %12.8
m Nilglin Yaman: %8 m Melisa B. Akkaya: %1.6

M Filiz Akkaya: %1.6 Halka Agikhk: %20

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12 Subat 2013 tarihli bulteninde
yayimlanan, Kurul Karar Organ’nin 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili
karar’ndaki A) Paylarin Halka Arzi Oncesi Uyulacak Esaslar’in 7.Maddesi
cercevesinde hazirlanmistir.

Politeknik Metal Sanayi hakkinda 6zet bilgi

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 1985'te kurulmustur.
Aliminyum ylizey islem kimyasallari Gretimi, aliminyum ylzey isleme
tesisi projelendirmesi, mihendislik ve taahhit hizmetleri faaliyetlerini
1985-1997 yillari arasinda istanbul Maltepe merkez ve icerenkdy'deki
Uretim tesisinde surdiren sirket, 1997'den bu yana Gebze'de 2800
m2'lik alanda kurulu tesislerinde yilda yaklasik 3,500 ton alliminyum
ylzey islem kimyasali dretip bunun %40'n1 ¢esitli Ulkere ihrag
etmektedir.

25 calisani bulunan sirket tim drinlerini kendi tesislerinde Uretip
musterilerine  satan entegre vyapidaki bir tesiste faaliyet
gostermektedir.

Sirket, 2013 yilinda satis gelirlerinin %81'ini (13mn TL) kimyasal (rlin
segmentinde gerceklestirirken, %19'unu (3mn TL) da Hizmet/Taahht
segmentinde gerceklestirdi. Sirket satislari 2011 yilindaki 8,5mn TL'lik
seviyesinden 2012'de 12,6mn TL'ye biyilk bir sigrama yapmis ve 2013
yilinda da bu ivmesini korumustur. Hizmet/Taahhit gelirleri de
2011'deki 3,6mn TL'lik seviyesinden 5,8mn TL'ye ¢iksa da, 2013'te bu
segmentteki gelirler bir miktar gerilemistir. Sonug olarak 2011 gelirleri
12,2mn Tl'den 2012'de 18,4mn TL've ¢ikmis, ve 2013'te %12
gerileyerek 16,2mn TL'ye gelmistir.

Sirket, yurticinde pazar lideriyken, yurtdisinda da biylime calismalarini
sirdlirmektedir: Faaliyetlerini Kuzey ve Giiney Amerika'da genisletme
amacityla 100 bin $ sermayeli ve %85 pay ile Politeknik (USA) Inc.
Unvanh bir bagh ortaklik edinmistir.

Politeknik satislarinin %40'hk kismini 3. kisilere yaptirirken, kalan kismi
sirketin satis ve pazarlama personeli tarafindan gercgeklestirilmektedir.

Sektor hakkinda bilgiler

Gegtigimiz on yilda diinya aliiminyum talebi artan nifus, sehirlesme ve
kiresel 1sinma etkisiyle %65 artmistir. Aliminyum, Tirkiye'de demir-
celikten sonra en ¢ok tiketilen metaldir. 2006'daki 446 bin tonluk
talep 2008'de 556bin tona kadar ciksa da kiiresel krizden dolayi
2009'da daralma yasamistir. Su anda (lilkemizde kisi basina tiketim
miktari olan 9kg, gelismis lilke ortalamalarindan 4-5 kat dustiktir.
Turkiye'de aliminyum sektortinin hacmi 4,5 mr $ civarindadir.

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir
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Halka arz gelirinin kullanim alani

Sirket halka arz gelirini 6ncelikle Gretim kapasitesinin ve operasyonel verimliliginin artirilmasi igin kullanmayi
planlamaktadir. Tahmini yatirirm bedelinin 4mn TL olmasi bekleniyor. Sirketin KKO'nin %80 seviyesinde olmasi
nedeniyle yeni lretim tesisinde kapasite artirnrm amaciyla 500 bin TL tutarinda makine ve ekipman alimi
planlanmaktadir. Ayrica sirket mevcut Ar&Ge laboratuvarinin modernizasyonu igin 500 bin TL tutarinda
yatirm yapmayi planlamaktadir. Tim bu yatirimlar icin finansal kiralama yolu da alternatifler arasinda
degerlendirilecektir.

Bunlara ek olarak Politeknik'in yurt disi yeni satis-pazarlama ofislerinin ABD (18.03.2013 tarihinde
gerceklestirildi), Rusya, Kazakistan, Beyaz Rusya, Kolombiya, Arjantin, Ekvator pazarlarina yonelik kurulmasi
planlanmaktadir. Bu amagla 6ngorilen yatirim tutari ve yillik personel gideri toplami 500 bin TL olarak tahmin
edilmektedir. Ayrica sirket misterilerine ek vade taniyarak (su anda alacaklarini tahsil siresi ortalama 90 giin
civarinda) satis hacmini artirmayi planlamaktadir. Ek isletme sermayesi ihtiyaci da halka arz gelirinden
karsilanabilir.

Degerleme hakkinda ézet bilgi

Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda, Politeknik icin 8.36 TL halka
arz fiyati belirlenmistir. Fiyat tespitinde %50 esit agirlikla indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Piyasa
Carpanlari Yontemi kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminde, Politeknik’in yaratacag nakit akimlari, 2014-2018 arasindaki 5
yillik donem i¢in 6ngdrilmis, ve sonraki donem icin nihai deger hesaplanmistir.

Piramit Menkul Kiymetler A.S., INA y&nteminde, Sirket’in toplam satislarinin yillik biiyiimesini yapilacak
yatirnmlara dayandirarak éniimizdeki 5 yil icin ortalama %16 olarak varsaymistir. Ozellikle 2014 ve 2015'te
satiglarda %21'lik agresif bliylime ongorilirken, sirketin halka arzdan elde edilecek gelir ile gergeklestirmeyi
planladig kapasite artirim galismasinin 2015 sonunda bitecek olmasi nedeniyle bahsedilen biiylime oranlarini
2016 ve 2017'ye kayabilir. Bu baglamda erken yillardaki nakit akislarinin olumsuz etkilenmesiyle sirketin
hesaplanan degeri olumsuz etkilenebilir.

Sirketin operasyonel karliligi, ¢gogunlukla hammadde maliyetlerinin yonetilmesine baghdir. Boylelikle sirketin
operasyonel karliligl, hammadde ve doviz kurlarindaki degisimlere hassasiyet gostermektedir. Piramit Menkul
Kiymetler A.S. degerleme raporunda, 6nimizdeki 5 yilda Sirket’in brit kar marjinin 2012'ye paralel sekilde
%35 civarinda sabit kalacagini, FAVOK marjinin ise operasyonel giderlerdeki iyilesmeyle %20 civarinda
seyredecegini 6ngérmustir. Biz bahsedilen yatirimlarla operasyonel marjlarda bir iyilesme olacagini, fakat
bunun daha sinirli kalabilecegini disliniyoruz.

indirgenmis Nakit Akimi yénteminde, ayrica, Sirket’in planlar dogrultusunda, 2014 ve 2015 yillari icinde
toplam 6 mn TL yatirm harcamasi ongoérilmustir. Buna bagl olarak borgluluk oraninin da mevcut sifir
seviyesinden 2018'e kadar kademeli olarak %20'ye kadar artirilacagi dngoriilmistir. Bu da 2014'te %16 olarak
hesaba katilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini 2018'e kadar kademeli olarak %15'e ¢ekiyor. Bu iskonto
oranlarini genel olarak makul bulmakla birlikte, 2014'deki gelismelere goére risksiz faiz orani siyasi riskin
artmasi halinde daha yiiksek bir seviyede yer alabilir.

Surekli bliyime orani olarak kullanilan %3.5'i de makul bulmakla birlikte yapilan hassasiyet calismasi
sonucunda, siirekli blylime oraninin varsayimlandan %1 asagida olmasi durumunda sirket degerinin %6.6;
agirlikh ortalama sermaye maliyetindeki %1'lik artisin ise sirket degerini %7.7 etkiledigini belirtelim.
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Piyasa Carpanlan Yontemi

Piyasa carpanlari yonteminde ise 3 farkli degerleme kullanilmistir: Benzer Sirketlere Goére, Sektér Endeksi F/K
carpanina gére ve BIST- PP F/K carpanina gbre hesaplanan degerler sirasiyla %30, %10 ve %10 oraninda
degerlemeyi etkilemektedir.

Politeknik sirketi ile BIST'te ayni is kolu ve ayni Ozelliklerde sirket bulunmamaktadir. Yurtici piyasada benzer
sirketler secilirken SODA ve ALKIM gibi sirketlerinin ortalama F/K ve FD/FAVOK degerleri dikkate alinmistir.
Her iki sirketin de glvenli finansal durumu ve is yapisi itibariyle gosterge niteligi taslyabilecek iyi secimler
oldugunu disiinliyoruz. Bu sekilde piyasa degeri 25.2mn TL olarak hesaplanmistir.

BIST- Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Gretlinler sektér endeksi F/K'si ile yapilan degerleme sonucunda 22.0mn
TL, BIST-PP genel endeksi F/K'sina gore ise 22.2mn TL sirket degerine ulasiimistir.

Boylece piyasa ¢arpanlari yonetminden 24mn TL adil deger hesaplanmaktadir.

Sonug:

Degerleme calismasinda kullanilan iki yéntemden indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari yéntemleri
%50’ser agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Buna gore Politeknik i¢in halka arz 6ncesi piyasa degeri
28.1 mn TL olarak hesaplanmistir. Bu deger hisse fiyatini 9.37 TL'ye getirirken, halka arz fiyati %11'lik bir
iskonto uygulanarak 8.36TL olarak tespit edilmistir.

Degerlemelerde iNA'da kullanilan operasyonel degerlerin sirketin beklentilerinin biraz altinda kalabilecegini,
buna karsin kullanilan devamli biiyiime orani ve iskonto oraninin makul seviyede oldugunu disiinlyoruz.

Piyasa Carpanlari Yonteminin uygulanisini ve bulunan degeri ise gercege yakin olarak degerlendiriyoruz.

Degerlemeler sonucunda tespit edilen hisse fiyati Gzerinden uygulanan iskonto oraninin ise daha 6nceki halka
arz 6rneklerinde gérdiglimiiziin seviyenin nispeten altinda kaldigini degerlendiriyoruz.
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TERA MENKUL DEGERLEME KRIiTERLERI

AL %20’in lizerinde getiri potansiyeli
NOTR +%20 ile -%10 arasinda getiri potansiyeli
SAT 20’ten daha fazla diisiis potansiyeli

Tera Menkul Degerler A.S. Eski Biiyiikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 8 Maslak, istanbul
Tel: +90 212 365 1000
www.teramenkul.com

Research@terabrokers.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmistir. Tera Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar
etme yukimlUligu bulunmamaktadir. Tera Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayal olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya
goruslerin dogrulugu, tamhigl veya uygunluguna iliskin acik veya zimni higbir beyan veya taahhitte bulunmamaktadir. Burada yer alan
higbir bilgi Tera Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda
bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini igermektedir.Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirm kararini, kendi 6zel yatinm amaglari ve mali durumlarini géz 6niinde bulundurarak, o sirket
tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel alarak
yapmahdir. Tera Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak (zere
ancak bunlarla sinirl kalmaksizin, higbir sorumluluk veya yukimlulik kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 “ Yatinm Danmismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhg sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygunolmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Sayfa /4


http://www.teramenkul.com/

