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Politeknik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S “Fiyat Tespit
Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Politeknik Metal Sanayi Ve
Ticaret A.S’nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi1 yontinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Politeknik Metal Sanayi
Ve Ticaret A.S.(“Sirket”,

“Politeknik Metal”)
mevcut 3,000,000 TL
olan odenmis
sermayesini 750,000 TL
(%25) artirarak,
3,750,000 TL’ye
yiikseltmeyi, artirilan
750,000 TL sermayeyi
temsil eden hisse
senetlerini  ortaklarin
riichan haklarimi

kisitlayarak halka arz
etmeyi ongormektedir.

Halka arz, sabit fiyatla
talep toplama bakiyeyi
ytiklenim araciligt
yontemi ile yapilacaktir.

Halka arz fiyat1 8.36
TL'dir. Buna  gore

POLITEKNIK METAL A.S. - Halka Arz Ozet

Odenmis Sermaye - TL 3,000,000
Sermaye Artirimi - TL 750,000
Sermaye Artirimi - % 25.00
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 3,750,000.00
Halka Arz- TL 750,000
Richan Hakki Kisitlanarak 750,000
Ortak Satigi Yok
Ek Satis Yok
Halka Arz- % 20.00

Halka Arz Sekli
Aracihk Tart

Sermaye Artinmi
Bakiyeyi Yiiklenim

Hisse Satmama Taahhidu - Sirketve TUim Hissedarlari 12 ay
Halka Arz Yontemi Borsada Satis
Talep Toplama Sabit Fiyat
Halka Arz Fiyati - TL 8.36
Piyasa Degeri 31,350,000
Halka Arz Degeri 6,270,000
F/K (x) 14.24
PD/DD (x ) 2.68
F/S (x) 1.94

Sirket’in piyasa degeri 31,350,000 TL, halka arz buiyiikltugii ise 6,270,000 TL olmaktadir.

Toplam 750,000 TL nominal degerli hisse satis1 ardindan halka aciklik oran1 %20 olacaktur.
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Politeknik Metal Hakkinda

Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.$S. kuruldugu 1985 yilindan bu yana, aliminyum ytizey
isleme kimyasallar1 tiretimi, aliiminyum ytizey isleme tesisi projelendirmesi ile mithendislik ve
taahhtit hizmetleri konusunda faaliyet gostermektedir. Sirket tiretim faaliyetlerini 1997 yilindan
buyana Gebze-Kocaeli'nde bulunan 1400 m? kapali, 1400 m? acik alana sahip toplamda 2800
m?lik tesisinde ytirtitmektedir. Tesisler aylik 20,000 TL bedelle kiralanmis olup, kontrat stiresi 3
yil, kira artis orani ise %10’un altinda olmamak kosulu ile ITO fiyat artis endeksine gore
belirlenmektedir.

Kocaeli Sanayi Odasi'nin 06/08/2013 tarihli raporuna gore Sirket'in giinde 24 saat ¢alisma
stiresine gore hesaplamas: yapilan yillik kapasite bilgileri asagidaki gibidir.

Uriin Adi Miktar (3 vardiya) Birim
Aliminyum kati ylzey isleme kimyasallari 3,600,000 kg
Aliminyum sivi ylzey isleme kimyasallar 9,000,000 kg
Kalay sulfat ¢ozeltisi 1,500,000 kg

Sirket tirettigi aliminyum ytiizey isleme kimyasallar1 iki alt grup altinda toplanmis olup,
trtnler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Aliiminyum Yiizey isleme Kimyasallari

Eloksal Kimyasallar Toz Boya On islem Kimyasallari

Alkali Yag Alma Asidik Yag Alma ve Daglama
Uzun Omurli Matlastirma Asidik Daglama

Elektrolitik Parlatma Alkali Yag Alma

Elektrolitik Renklendirme Uzun Omur i Matlastirma
inorganik Renklendirme Donusum Kaplama Kromatlama
Tespit Kimyasallari Krom igermeyen Kaplama
Yardimci Kimyasallar

Kaynak: Sirket internet sitesi

Sirket tiretim faaliyetlerinin yani sira aliiminyum ytizey isleme tesislerinin projelendirme,
calisma sartlarinin optimizasyonu, proses kontrol parametrelerinin belirlenmesi ve diger
miihendislik ve taahhtit hizmetleri de sunmaktadir.

Sirket’in 2013 yilinda ortalama personel sayis1 26 kisidir. (2012 yil1: 25 kisi)
Politeknik Metal yilda yaklasik 3500 ton altiminyum ytiizey islem kimyasali tiretmekte olup,
bunun %40'm1 20'yi askin tilkeye ihra¢ etmektedir. Sirket Amerika kitasinda faaliyetlerini

genisletmek amaci ile 2013 yilinda 100,000 USD sermayeli %85 paya sahip oldugu Politeknik
(USA) Inc. tinvanli bir sirket kurmustur.
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Ortaklik Yapisi:

Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi/Unvani Pay Tutan TL Pay Orani Pay Tutann TL Pay Orani

Dog. Dr. Atila Yaman 2,100,000 2,100,000 56.00%
Nilgiin Yaman 300,000 300,000 8.00%
Dr. Mesut Akkaya 480,000 480,000 12.80%
Melissa Bahar Akkaya 60,000 60,000 1.60%
Filiz Akkaya 60,000 60,000 160%
Halka Agik - 750,000 20.00%
3,000,000 100.00% 3,750,000 100.00%

Finansal Bilgiler

2011"de 12.2 milyon TL olan satis gelirleri 2012’de 18.4 milyon TL'ye yiikselmis 2013’te ise %12.3
gerileyerek 16.2 milyon TL olmustur. Satis gelirlerindeki diistise yurtdist satislarin azalmasi
neden olmustur. Nitekim, Sirket’in briit satislar1 incelendiginde 2013 yilinda yurtici satislar
%14.9 artarak 10.6 milyon TL'ye ytiikselirken yurtdisi1 satislar ise %38.6 gerileyerek 5.7 milyon
TL olmustur. 2013 yilinda satislarin %80.9'u kimyasal tirtinlerden, %19.1'i ise hizmet ve
taahhiit gelirlerinden olusmaktadir.

2012’de 3.0 milyon TL kar agiklayan Sirket 2013’de 2.2 milyon TL net kar aciklamistir. Kar
rakamindaki bu %26.1 oranindaki diististin bir kismi satislardaki diisiisten, bir kismi ise
pazarlama-satis ve ar-ge giderlerindeki artistan kaynaklanmaistir.

2013 yilsonu itibari ile 9 milyon TL aktif biiytikltigti bulunan Sirket'in 6zkaynak toplami 5.9

milyon TL olup, bor¢lanma oranm1 %52.8, finansal bor¢larin toplam borglar icindeki pay1 %1.5
seviyesindedir. Net nakit pozisyonu 2012 itibari ile 1.7 milyon TL dir.
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Politeknik Metal A.S.

Bilango - Bin TL 2011/12 2012/12 2013 /12

VARLIKLAR

Donen Varliklar Toplam 3,645 7,786 8,205

Nakit ve Benzerleri 13 543 1,700
Ticari Alacaklar 2,637 5,766 5,090
Stoklar 787 687 712
Pesin Odenmis Giderler 114 299 109
Cari Dénerm Vergisiyle ilgili Varliklar - 241 567
Diger Dénen Varlklar 95 250 26
Diger Alacaklar - - 20
Maddi Duran Varliklar 786 722 608
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 17 58
Ertelenmis Vergi Varlig 135 136 123

TOPLAM VARLIKLAR 4,567 8,662 9,014

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Borglar 2,507 3,544 2,839

Kisa Vadeli Borglanmalar 535 28 47
Ticari Borglar 1,639 2,361 1,853
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 98 74 57
Diger Borglar 27 57 49
Ertelenmis Gelirler 0 385 99
Doénem Kari Vergi Yukimluluga 191 591 687
Kisa vadeli Kargiliklar 16 48 45
Uzun Vadeli Borglar 317 493 275
Uzan Vadeli Karsiliklar 314 323 243
Ertelenmis Vergi YUkumluligi 3 170 32
OZKAYNAKLAR 1,743 4,624 5,901
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,743 4,624 5,915
Odenmis Sermaye 150 1,850 3,000
Sermaye Dizeltme Farklan 124 - -
Diger Kapsamli Gelir /[Gider -22 -104 -61
Kardan Ayriimis Kisitlanmis Yedekler 427 427 533
Gegmis Y1l Kan /Zarari -331 -509 241
Net Dénem Kari Zarar 1,394 2,959 2,202
Kontrol Guici Olmayan Paylar - - -14
TOPLAM KAYNAKLAR 4,567 8,662 9,014

Tacirler Yatinm Menkul Degerler- Arastirma www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat:9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



MACTIRI_ICE ARASTIRMA
AT 26 Subat 2014 — Halka Arz

Politeknik Metal A.S.

Gelir Tablosu - bin TL 2011/12 2012/12 2013 /12
Satis Gelirleri 12,195 18,442 16,166
Satislarin Maliyeti 7,961 12,216 10,505
Briit Kar 4,233 6,226 5,662
Faaliyet Giderleri 2,312 2,551 3,263
-Genel Yonetim Giderleri 2,140 1,971 1,850
-Pazarlama Satis Giderleri 172 500 1,080
-Arastirma Gelistirme Gideri - 80 332
Diger Faaliyet Geliri 21 167 854
Diger Faaliyet Gideri 105 194 749
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - 79 49

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - - 1
Finansman Geliri/ Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1,837 3,726 2,552

Finansal Gelirler 120 84 357
Finasal Giderler 228 72 171

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 1,729 3,738 2,738
Vergiler 357 779 550
Azinlik Paylari - - -14

Ana Ortaklik Paylari 1,372

2,959 2,202
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Fiyat tespit raporu hakkindaki gorislerimiz

v

v

Raporda sirket hakkinda verilen bilgi, actklama ve mali tablolar yeterlidir.

Sirket'in satis biiytimesi projeksiyonunda alinan satis buiytime ve briit kar marj
rakamlar1 makuldiir.

indirgenmi§ nakit akimlar1 projeksiyonunda 2014 yilindan itibaren faaliyet kar marjt
ve FAVOK marjinda varsayilan iyilesmeye neden olarak ileri siiriilen: yeni fabrika
binasinda kesinlesmis bir projenin olmamasi, taahhtit projelerinde ortaya cikabilecek
stireklilik olmama ihtimali ve ar-ge yatirimlarimin sirket karliligina nasil yansiyacag:
konusundaki belirsizlikler Sirket projeksiyonlar: agisindan belirsizlik olusturabilir.

Indirgenmis nakit akimlarinda ug deger biiytime orani ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti i¢in duyarlilik analizlerine yer verilmesi yatirimci agisindan olumludur.

Indirgenmis nakit akimlarinda kullamilan %16.0 agilikli ortalama sermaye maliyeti
rakami makuldiir.

Piyasa carpanlar1 hesaplanirken Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Satis, Firma
Degeri/Satis ve Fiyat/Faaliyet Kar1 carpanlari dikkate alinmamistir. Sirket’in
nispeten giiclii oldugu Fiyat/Kazang ve Firma Degeri/FAVOK carpanlarina gore
hesaplama yapilmigtir. Benzer sirketler igin Fiyat/Kazang ve Firma Degeri/FAVOK
carpanlar1 hesaplanirken esit agirlikli ortalama alinmasi yerine agirlikli ortalama
hesaplama yapilmasinin daha makul olacagini diistinmekteyiz.

Bist Kimya ve Bist-PP Genel i¢in sadece F/K ¢arpani dikkate alinmaistir.
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Degerleme

Fiyat tespit raporunda yer alan indirgenmis nakit akimlar ile ilgili goriislerimizi 6nceki
bolimde belirtmis oldugumuz i¢in degerleme calismamizi piyasa carpanlari metodunu
kullanarak yaptik.

Asagidaki tabloda Politeknik Metal’in halka arz sonrasi olusan ¢arpanlarinin 25/02/2014 gtini
kapanus fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan BIST 100, BIST Kimya ve BIST Gelisen Isletmeler
Piyasast (GIP) garpanlarina gére hesaplanan iskonto/prim oranlari yer almaktadir. Halka arz
sonrast Ozkaynaklar ve firma degeri hesaplanirken izahnamede yer alan 5,773,768 TL
tutaridaki beklenen net halka arz geliri kullanilmistir. BIST 100, BIST Kimya ve BIST Gelisen
Isletmeler Piyasasi'min esit agirlikli ortalamalarina gore hesaplanan carpan degerlerine gore
sirket halka arz carpan degerleri 5 carpan icin primli, 1 carpan icin ise iskontoludur.

25/02/2014
Politeknik Metal Piyasa F/
Carpanlar Degeri - TL 78 Faal. Kari AR
Politeknik Metal 31,350,000 2.68 1.94 12.52 14.24 1.48 9.0
Bist 100 1.29 0.88 7.38 8.45 0.93 8.64
Kimya 1.51 0.30 9.36 11.06 0.40 9.82
GIP 2.63 0.44 20.81 39.85 0.49 19.68
Iskonto/ Prim (%) @ F/
8.36 TL Faal. Kari FD/Satis
Bist 100 108.2 121.2 69.7 68.4 59.4 4.0
Bist Kimya 77.2 546.6 33.8 28.7 265.1 -8.5
GIP 2.1 342.4 -39.8 -64.3 199.8 -54.3
Ortalama 62.5 336.7 21.3 11.0 174.8 -19.6

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligr hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate almarak 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 dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.®
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