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1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayil ilke kararina dayanilarak, TSKB A.S. tarafindan
Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladigi Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (Cuhadaroglu Metal,
Sirket) halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, igerik ve varsayimlari itibariyla analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla
hazirlanmistir.

2. Sirket hakkinda 6zet bilgi

Yiksek Mimar Ahmet Cuhadaroglu tarafindan 1954 yilinda Cuhadaroglu Dograma Atolyesi’nin kurulusuyla temelleri atilan
Cuhadaroglu Metal 1978 yilinda Cuhadaroglu Pazarlama A.S. invani ile kurulmustur. Cuhadaroglu Pazarlama 27 Aralik
2002’de Guhadaroglu Metal Sanayi ve Ticaret A.S. ile birleserek bugilinkl Gnvanini almistir. Sirket agirlikli olarak ingaat,
tasimacilik, otomotiv, enerji, makine sanayi gibi farkl sektorlerde ihtiya¢ duyulan aliminyum profil, ekstriizyon, toz boya
ve eloksal ylizey islemli aliminyum profilleri, aliminyum kapi, pencere ve cephe sistemleri, otomatik déner ve kayar kapi
sistemleri, yangin, kursun ve bombaya dayanikli giivenlik sistemleri, aliminyum yapi elemanlari tGretimi yapmaktadir.
insaat sektdriinde mimari uygulamalarda kullanilan aliiminyum kapi, pencere, dograma iretimi ve bagh ortaklhig
Cuhadaroglu Aliminyum ile bu Grlnlerin uygulanmasi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Cuhadaroglu Metal 10mn lira
sermayeli Cuhadaroglu Aliminyum’un %66,54 hissesine sahiptir. Grubun toplam ¢alisan sayisi 342’si Cuhadaroglu Metal,
224G Guhadaroglu Aliminyum olmak tzere toplam 566’dir.

Ortaklik Yapisi
Halka arz oncesi Halka arz sonrasi

Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Pay (%)
Sevim Quhadaroglu 7,738,736 12.5 6,584,166 9.2
Murat Ruhi Cuhadaroglu 27,130,632 43.8 23,082,917 32.4
Halil Nejat Cuhdaroglu 27,130,632 43.8 23,082,917 32.4
Halka agiklik - - 18,500,000 26.0
Sermaye Artisl - - 9,250,000 13.0
Ortak Satisl - - 9,250,000 13.0
Toplam 62,000,000 " 100.0 71,250,000 100.0

Sirket ve baglh ortakligi Cuhadaroglu Aliminyum Beylikd{izi’nde toplam 56.964 metrekare biylkligindeki tesislerde
faaliyetini stirdirmektedir. Tesislerin 39.241 metrekaresi sirketin ortaklarina, 6.003 metrekaresi Cuhadaroglu Metal’e,
11.720 metrekaresi Cuhadaroglu Yapi'ya aittir.

Cuhadaroglu Metal yillik 16.200 ton biyet, 19.000 ton profil iretimi, 10.000 ton eloksal isleme ve 5.000 ton toz boyama
kapasitesine sahiptir. Cuhadaroglu Metal sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan saglanacak gelirin bir
kismiyla biyet Gretimi kapasitesini 16.200 tondan 32.400 tona yiikseltecek yatirimini gerceklestirmeyi hedeflemektedir.

Sirket yurtici ve yurtdisinda proje bazli aliminyum dis cephe uygulamalarini 10mn lira sermayesinin %66,54’line sahip
oldugu bagh ortakhg Cuhadaroglu Aliminyum kanaliyla yapmaktadir. M&N Aluminium Avrupa’daki aliminyum cephe
projelerini takip etme, teklif hazirlama, is alma, santiyelerin takibi ve projenin tamamlanmasi islerini yapan bir grup
sirketidir. Cuhadaroglu Metal M&N Aluminium’un tedarikgisi konumundadir. M&N Aluminium Cuhadaroglu Metal’in
Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye basladiktan itibaren ¢ yil icinde tasfiye edilecek ya da iigiinci kisilere satilacaktir.
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Cuhadaroglu Aliminyum Beyliikdiizi’nde sirket ortaklarina ait 12.668 metrekare arsa lizerinde depolama ve Uretim artigi
saglamak amaciyla bina yatirimi yapmaktadir. 2014 yilinda baslayan ve 15mn liraya mal olmasi beklenen yatirimin 2016
yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Cuhadaroglu Metal’in Eylal 2015 sonu itibariyla aktif toplami 2014 yilsonuna gore %6,6 artarak 184,8mn liraya
yukselmistir. Sirketin aktiflerindeki artig nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaklar artigindan kaynaklanmistir. Nakit ve
nakit benzerlerindeki artisin 7,2mn lirasi Cuhadaroglu Metal’in Cuhadaroglu Yapi'ya 23 Ocak 2015’te Arnavutkoy’deki
arsasini 7,2mn liraya satmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica stoklarin 50,4mn liradan 26,5mn liraya dismesi nakit
artisinda etkili olmustur. Eylal 2015 sonu itibariyla cari oran ve likidite orani sirasiyla 2,55 ve 1,87'dir.

Eylil 2015 sonu itibariyla Cuhadaroglu Metal’in kisa vadeli yukimlalikleri 50,7mn lira olup, toplam kaynaklar igindeki pay!
%27,5'tir. Sirket hammadde alimlarini pesin yaptigindan donemsel olarak finansman amacli banka kredisi kullanmaktadir.
Uzun vadeli yiktumlalukleri 13,6mn lira olup, toplam kaynaklarin %7,4’Une karsilik gelmektedir. Uzun vadeli banka
kredileri 7,8mn liradir. 2014 vyilsonuna gore uzun vadeli banka kredilerindeki artisin ana sebebi Cuhadaroglu
Aliminyum’un yeni bina ve tesis yatirimi amaciyla aldigi 2mn euro tutarindaki uzun vadeli yatirim kredisidir. Sirketin doviz
acik pozisyonu olmayip, net doviz varligi 7,5mn dolar ve 1,4mn eurodur.

2015 yilinin ilk dokuz aylik déneminde sirketin ara mamul biyet tretimi %16, aliminyum profil Gretimi %11,4 artmistir.
Ayni donemde sirketin satislari %25,1 artigsla 164,2mn lira olarak gerceklesmistir. Satislari icinde en yiksek pay profil
satiglari ve proje satislarina aittir. Profil satislari yaklasik %50 pay alirken, yurtici ve yurtdisi proje satislarinin payi 2012’den
beri %16’dan %44’e yikselmistir. Cuhadaroglu Metal son bes yildir tim Grln gruplarinda uygulamaci firmalar araciligiyla
yapilan direk projeli satiglara agirlik vermistir. Projeli satiglarda altiminyum profil satiglari yani sira aliminyum profil
aksesuarlari ve diger destek Urlin satislari da artmaktadir.

Cuhadaroglu Metal’in en 6nemli maliyet kalemi temel hammadde olan aliminyum kilgedir. Sirket aliminyumun %95’ini
ithalat yoluyla saglamaktadir. Kilge alliminyum fiyatlari uluslararasi 6lgekte LME fiyatlari baz alinarak belirlenmektedir.
Diger girdi kalemleri daha kolay ongoriilebilir ve yonetilebilirken, 6zellikle kiilce aliminyum maliyetleri degiskenlik arz
etmektedir. Satislarin maliyetinin hasilat igindeki payr 2014 yilinda %78,8, 2015 yili 9 aylik doneminde %81,5 olarak
gerceklesmistir. Sirket alinan siparis, yapilan satis anlagsmalari, projeleri kapsaminda ortalama bir aylik hammadde ara
mamul stokuyla faaliyetlerini sirdiirmektedir. Diger yandan 6zellikle taahhiit projelerinde Gretim, teslimat, montaj siireci
uzun siirebilmektedir. Buna bagli olarak da ortalama stok siiresi artip azalabilmektedir. Oniimiizdeki dénemde artan is
hacmine bagli olarak stoklarda artislar ve azalislar s6z konusu olabilecegi belirtilmistir.

Kar Marijlari

2012 2013 2014 2015/9
BKM 21.1% 21.5% 21.2% 18.5%
FKM 5.4% 8.5% 11.3% 9.5%
FAVOK Mariji 15.1% 14.6% 15.0% 18.8%
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Cuhadaroglu Metal Konsolide Bilango (TL) 31 Aralik 2012 31 Aralik 2013 31 Aralik 2014 30 Eylul 2015

Donen Varliklar 82,469,542 90,760,165 117,812,760 129,344,592
Nakit vb 27,533,486 18,430,679 13,346,020 33,736,106
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 23,559,062 37,026,396 47,623,174 60,838,324
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 608,738 712,240 226,403 396,306
Stoklar 26,001,661 31,002,236 50,401,344 26,476,519
Pesin Odenmis Giderler 1,966,605 749,977 2,646,865 4,403,420
insaat S6zlesmelerinden Alacaklar - 782,709 - -
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2,817,702
Diger Donen Varliklar 2,799,990 2,055,928 3,568,954 676,215

Duran Varliklar 60,842,851 59,941,115 55,554,165 55,478,244
Diger Alacaklar 7,231 7,231 7,231 70
Finansal Yatinmlar 46 46 46 0
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 11,325,000 11,325,000 7,625,000 425,000
Maddi Duran Varliklar 48,651,936 47,495,379 46,421,721 52,058,301
Maddi Olmayan Duran Varliklar 152,207 217,555 349,655 560,678
Pesin Odenmis Giderler 32,355 895,904 831,584 -
Ertelenen Vergi Varliklan 674,076 - 318,928 -
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 2,434,195

TOPLAM VARLIKLAR 143,312,393 150,701,280 173,366,925 184,822,836

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 30,553,128 50,368,319 65,581,905 50,734,581
Finansal Borglar 12,253,371 11,519,239 18,385,615 11,645,305
Ticari Borglar 6,798,725 16,077,370 15,838,035 11,355,241
Diger Borglar - 20,000 15,000 1,283,105
Ertelenmis Gelirler 8,177,563 17,927,027 24,855,225 18,707,077
Donem Kar Vergi Yikimlalagi 384,078 518,608 579,663 4,544,492
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 639,080 2,183,171 3,109,100 1,778,133
KV Karsiliklar 975,967 1,304,939 1,136,440 1,421,228
Diger Kisa Vadeli Borglar 1,324,344 817,965 1,662,827 -
Satis Amagli Duran Varliklar

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 15,690,378 13,789,251 8,340,514 13,613,750
Finansal Borglar 8,777,914 6,991,766 1,880,467 7,754,720
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1,676,878 1,694,392 1,810,176 3,401,922
Ertelenen Vergi Yakimlulugu 5,235,586 5,103,093 4,649,871 2,457,108

Oz Sermaye (Azinlik Payi Dahil) 97,068,887 86,543,710 99,444,506 120,474,505

Oz SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AiT) " 83,514,892 " 78,307,635 88,028,886 106,721,079
Sermaye 9,335,696 9,335,696 62,000,000 62,000,000
Sermaye Diizeltme Farklan 52,228,887 52,228,887 - -
Diger Giderler 8,016,594 8,131,703 8,316,951 7,078,249
Yedekler 9,273,193 13,023,344 13,175,165 12,098,983
Gegmis Yil Karlan -267,189 -11,699,058 -9,999,233 6,694,609
Net Dénem Kari 4,927,711 7,287,063 14,536,003 18,849,238
Kontrol glicii olmayan paylar 13,553,995 8,236,075 11,415,620 13,753,426

TOPLAM KAYNAKLAR 143,312,393 150,701,280 173,366,925 184,822,836
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Cuhadaroglu Metal Konsolide Gelir Tablosu (TL) 2012 2013 2014 2015/9
SATIS GELIRLERI 82,252,478 127,720,738 189,668,755 164,225,534
Satiglarin Maliyeti (-) -64,869,548 -100,296,620 -149,400,414 -133,866,671
Brilt Esas Faaliyet Kani/Zaran ¥ 17,382,930  27,424,118" 40,268,341 30,358,863
Faaliyet Giderleri (-) -12,967,412 -16,562,008 -18,762,640 -14,682,064
Genel Yonetim Giderleri -5,483,300 -6,779,767 -6,557,713 -5,959,719
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri -6,764,119 -8,732,519 -10,718,317 -7,541,125
Arastirma Giderleri -719,993 -1,049,722 -1,486,610 -1,181,220
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 4,415,518 10,862,110 21,505,701 15,676,799
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri 3,904,315 3,384,088 2,109,170 10,632,916
Faaliyet Kari veya Zarari 8,319,833 14,246,198 23,614,871 26,309,715
Yatinm Faaliyetlerinden K/Z 66,752 214,737 836,741 172,368
Finansman Giderleri -2,227,063 -3,864,821 -2,353,411 -2,494,430
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6,159,522 10,596,114 22,098,201 23,987,653
Odenecek Vergi ve Yasal Yukiumlilikler (-) -1,192,311 -2,345,571 -4,454,931 -2,715,787
Dénem Vergi Gelir/Gideri -6,785,517 -1,841,372 -5,291,463 -4,544,492
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 5,593,206 -504,199 836,532 1,828,705
SURDURULEBILIR FAALIYETLER NET DONEM KARI/ZARARI 4,967,211 8,250,543 17,643,270 21,271,866
Azinlik Paylari Net Dénem Kari/Zarari 39,500 963,480 3,107,267 2,422,628
Ana Ortaklik Paylari Net Dénem Kari/Zarar 4,927,711 7,287,063 14,536,003 18,849,238
3. Halka arz bilgileri
Halka Arz Tarihi :10-11-12 Subat 2016
Halka Arz Sekli : Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi
Yontem : Sabit fiyat ile talep toplama
Fiyat :2TL
Aracilik Sekli : En iyi gayret araciligi (Deniz Yatirim bakiyeyi yiklenim ile satis yapacaktir)
Odenmis Sermaye : 62 milyon TL
Halka Arz : 18,5 milyon TL
Ortak Satisl 19,25 milyon TL
Sermaye Artigl 19,25 milyon TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye: 71,25 milyon TL

Halka Arz Orani 1 %26

Piyasa Degeri * Fiyat (TL) 2.00
Piyasa Degeri (mn TL) 142.5
Piyasa Degeri (mn §) 49.1
Halka Arz BlyukIGgi (mn TL) 37.0
Halka Arz Buyuklugi (mn S) 12.7
Para Girisi (mn TL) 18.5
Para Girisi (mn S) 6.4
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Fiyat istikran :20gln

(Paylarin islem gormeye basladigi giin dahil olmak tzere 20 islem giini streyle ve Glinlik Am Emri Taahhidi
icin ayrilan halka arz buyiikluguniin %40’ ina karsilik gelen 14,8mn lira kaynak yeterli oldugu siirece her giin agilis
seansinda halka arz fiyatindan Deniz Yatirim aracihg ile 500.000 adet gilinlik gecerli alim emri girilecegi
aciklanmistir. Girilen emirler iptal edilmeyecektir. GlUnlik Alim Emri Taahhldu stresi igcinde kalan kaynak bakiyesi
500.000 adet alim emri girmeye yetmiyor ise kalan kaynak tutarina denk gelecek miktarda alim emri girilecegi

bildirilmistir.)

Satmama Taahhudii 1yl

BIST kodu : CUSAN

Tahsisatlar . Yatirima Grubu Tahsisat (TL) Halka arz icindeki payl.
Yurtici Bireysel 14,800,000 80%
Yurti¢i Kurumsal Yatirir 3,700,000 20%
Toplam 18,500,000 100%

4. Degerleme ¢alismasi hakkinda

Cuhadaroglu Metal halka arzinda 1 TL nominal degerli payin satis fiyati 2 TL olarak belirlenmistir. Fiyat tespitinde emsal
karsilastirmasina dayanan Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Sirketin kontrolii disinda gelisen yurtigi ve yurtdisi
makroekonomik gelismeler ile 6zellikle aliminyum fiyatlarindaki belirsizlik gibi bazi faktorlere iliskin ongorilerde
bulunulmasini ve izahnamede yer verilmemis olan sirketin gelecek dénemlerdeki finansal durumuna iliskin projeksiyonlari
gerektiren indirgenmis Nakit Akimlari Analizine degerleme calismasinda yer verilmemistir.

Carpan analizi yonteminde asagida belirtilen (g farkli carpan kullanilmistir.

- FD/FAVOK (firma degeri/FAVOK) carpani
- F/K (fiyat / kazang) garpani
- PD/Ozkaynaklar (Piyasa Degeri/Ozkaynaklar) carpani

Cuhadaroglu Metal Cuhadaroglu Aliminyum’un sermayesinde %66,54 paya sahiptir. Carpan Analizi Yontemi kapsaminda
Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un solo finansal verileri baz alinarak her iki sirketin solo degerlerinin
tespiti icin hesaplama yapilmistir.

Borsa Istanbul A.S.’de (BIST) islem goren sirketler arasinda faaliyet konusu Cuhadaroglu Metal ve bagl ortakligi
Cuhadaroglu Aliminyum ile birebir 6rtlisen herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle Carpan Analizi'nde
Cuhadaroglu Metal’in solo sirket degerinin tespitinde BIST'te “Metal Ana Sanayi” grubu altinda islem goren sirketlere,
Cuhadaroglu Aliiminyum’un sirket degerinin tespitinde ise BIST’te islem goren secilmis taahhiit sirketlerine ait ¢carpanlara
gdre hesaplama yapilmistir. Degerlemeye esas teskil eden FAVOK hesaplamasina esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler
dahil edilmistir. Cuhadaroglu Metal’in 6zkaynaklarinin tespit edilmesinde sirketin aktifinde bulunan Cuhadaroglu
Aliminyum’un kayitli istirak degeri Cuhadaroglu Metal’in 6zkaynaklarindan distlerek 30 Eylal 2015 itibariyla hesaplanan
“Diizeltilmis Ozkaynaklar” kullanildigi bilgisi verilmistir.
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- Cuhadaroglu Metal

Cuhadaroglu Metal Solo, Milyon TL
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimluiliikler (+)

Cuhadaroglu Metal Solo 01.10.2014
Milyon TL 30.09.2015

Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliilikler (+) Oz Kaynaklar (3009/2015) 122,6
iNa kit ve Benzerler: (-) Cuhmiam‘éhi Aliiminyum Kayrth Istirak Degeri ) 42254
Net Borg Duzeltilmis Oz Kaynaklar (30092015)" 79,2
|Alinan Avanslar (+) Net Kar* 13,0
Dizeltilmis Net Borg FAVOK** e 26,4
Esas Faaliyet Kan™ 22,2

Amortisman ve Itfa Paylan 42

FAVOK; 19,6

* Bagl Ortaklik Net Kar ve Ozkaynak Etkisi (-) 0,9

**Bagl Ortaklik Esas Faliyet Kart Etkisi (=) 0,6

01.10.2014 - 30.09.2015 Piyasa Firma A.0.0z YO Net F PD/A.O. i/
Milyon TL Degeri Degeri Kaynaklar Kar | FAVOK Oz Kaynaklar'  FAVOK;
Borusan Mannesmann 862 1.743 1326 170 40 : 2

Burgelik 28 4 14 2 1
Burgelik Vana 9 13 3 1 0
Componenta Dokimeilik 244 760 399 111 6
Gelik Halat 31 82 27 11 -1
Cemas Ditkiim 133 164 208 1 13
Cemtas 164 192 182 18 5
Demusag Dokum 44 104 73 15 4
Frbosan 179 160 138 24 20
Eregli Demir Celik 10.780 11.285 12707 2.584 1475
lzmir Demir (elik 746 2.134 209 117 244
Kardemir 1.360 2828 1.269 279 115 | a.d.
Ozbal Celik Boru 32 86 4 4 20 7 a.d. a.d aid 11,5
Sarkuysan 438 907 357 156 40 88 58 11,0 12 10,3
Tuggelik 79 175 19 21 2. | 3 8,2 >20,0 1,6 >15,0
Maksimum 107 11,5 2,8 144
Medyan 74 99 1,1 | 112
Aritmetik Ortalama 7.8 9,6 1,2 10,5
Agrhikh Ortalama 59 12,9 0,9 6.2
Minimum 44 7.3 0,6 45

Kaynak: Finmet

Piyasa ve Firma Deferleri 27.01.2016 itibarryla hesaplanmigtr.

FAVOK = Fsas Fanliyet Kari + Amortisman [tfa Paylant

FAVOK ;= Esas Taalivet Kart - Fsas Faaliyetlerden Diger Gelirler + Esas Faaliyetlerden Diger Giderler + Amortisman It Paylan

Cuhadaroglu Metal
Solo, Milyon TL
FAVOK
|Net Kar 13,0
Diizeltilmis Oz Kaynaklar 79,2
'Duzeltilmis Net Borg 7,7

01.10.2014
30.09.2015

01.10.2014
30,09.2015

BIST Secilmis Sirket
Carpanlar: - Medyan

Degerlemede Cuhadaroglu Metal
Kullamilan Carpan Solo Sirket Degeri Mn TL
ED/FAVOK 186,2
EK 1286
PD/A.O. Oz Ka ar 84,9
Ortalama 133,2

Carpan Analizi ydntemi kapsaminda BIST Metal Ana Sanayi grubu sirketleri FD/FAVOK, F/K ve PD/Ozkaynaklar ¢arpanlari
medyanlari ile hesaplanan sirket degerleri esit olarak agirhklandirilarak Cuhadaroglu Metal’in solo sirket degeri 133,2mn
lira olarak tespit edilmistir.
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- Cuhadaroglu Aliiminyum

Cuhadaroglu Aliminyum, Milyon TL 30.09.2015

Cuhadaroglu Aliminyum

01.10.2014
30.09.2015

Kisa Vadeli Finansal Yiikiimlikikler (+) 2l Milyon TL

Uzun Vadeli Finansal Yuikiumlilikler (+) 5,5| |0z Kaynaklar (30/09/2015) 41,1
Nakit ve Benzerleri (-) 24,8/ |Net Kar 6,8
Net Borg -16,9| [FAVOK ' 9,0
Alman Avanslar (+) '  13,6| | Esas Faaliyet Kan ’ 75
Duzeltilmis Net Borg 33| | Amortisman ve [tfa Paylan i 15

FAVOK; 7,3

01.10.2014 - 30.09.2015 Pivasa Firma A.0.0z PD/A.O. m/

FAVOK FAVOK, F/K

Milyon TL Degeri Degeri  Kaynaklar Oz Kaynaklar, FAVOK;

Anel Elektrik 124,3 393,6 375,3 79,4 10,9 64,8 5,0 114 03 6,1

Orge Enerji Elektrik 66,0 54,5 34,8 11,6 7.9 11,1 4,7 84 19 49
Sanel Mahendislk 26,2 234 22,3 14 0,6 14 >15,0 >20,0 12 5150

_ Maksimum 5,0 114 1,9 61

Medyan 4,8 9,9 1,2 55

Aritmetik Ortalama 48 9,9 1 55

Agirhkh Ortalama 51 11,2 0,5 6,1

Minimum 47 34 03 49

Kaynak: Finmet
Piyasa ve Firma Degerlen 27.01.2016 itibanyla hesaplanmugtir.
FAVOK = Esas Faaliyet Kart + Amortisman Itfa Paylan

FAVOK1= Esas Faahyet Kar - Csas Faaliyetlerden Diger Gelirler + Esas Taaliyetlerden Diger Giderler + Amortisman iq?: Paylart

BIST Secilmis Sirket | 01.10.2014
Carpanlar: - Medyan |  30.09.2015

Cuhadaroglu Aliiminyum 01.10.2014

Degerlemede Cuhadaroglu Aliiminyum
Kullanilan Carpan Sirket Degeri Mn TL
FD/FAVOK FD/FAVOK

EK EK

PD/Oz Kaynaklar PD/A.O. Oz Kaynaklar

Ortalama

Milyon TL 30.09.2015
FAVOK
Net Kar
Oz Kaynaklar

| Diizeltilmig Net Borg

Carpan Analizi ydntemi kapsaminda BIST’te islem goren taahhiit sirketleri FD/FAVOK, F/K ve PD/Ozkaynaklar ¢arpanlari
medyanlari ile hesaplanan sirket degerleri esit olarak agirliklandirilarak Cuhadaroglu Aliminyum’un solo sirket degeri
54,1mn lira olarak tespit edilmistir.

- Sonug

Cuhadaroglu Metal’in sirket degeri Cuhadaroglu Metal icin hesaplanan solo sirket degeri olan 133,2mn liraya, Cuhadaroglu
Aliminyum icin hesaplanan 54,1mn lira sirket degerinde Cuhadaroglu Metal’in sahip oldugu %66,54 paya karsilik gelen
36mn liranin eklenmesiyle 169,2mn lira olarak tespit edilmistir. Bu degere goére birim pay degeri 2,73 lira olarak
hesaplanmistir. Bu deger (zerinden %26,7 iskonto uygulanarak halka arz birim pay degeri 2 lira olarak belirlendigi
bildirilmistir.

5. Degerlendirme

Fiyat tespit raporunda sirket degerlemesi icin kullanilan benzer sirket yontemlerine dair hesaplamalar kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek élglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.



Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

Halka arz fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirme raporu

10 Subat 2016

Cuhadaroglu Metal’in degerlemesinde Carpan Analizi yonteminin kullanilmis olmasini uygun bulmaktayiz. Sirketin solo
dzkaynaklarinin hesaplamasinda yapilan istirak diizeltmesi ile FAVOK, dzkaynak ve net kar tespitinde birbirlerine olan
satislarindan kaynaklanan dizeltmelerin yapilmasini yerinde bulmaktayiz.

Sirketin satislari yurtici ve yurtdisi pazarlarin mevcut ve ileriye yonelik egilimleri ve aliiminyum hammadde fiyatlarinin
onlimiizdeki donem seyrinden etkilenebilecektir. Sirketle ilgili beklentiler olusturulurken, bu konularin risk faktéri olarak
degerlendirilmesi gerektigini dislinliyoruz. Ayrica kiiresel ekonomik gelismeler ve piyasa kosullari glinimizde hisse
fiyatlarinda sirketin esas faaliyetleri kadar belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle varsayimlari ve projeksiyonlari iceren
indirgenmis Nakit Akimlari analizi ile alternatif senaryolara gére hassasiyet analizi raporda yer alabilirdi.

Degerlemeye baz teskil eden FAVOK hesaplamasina agirlikli olarak kur farki gelir ve giderlerini iceren ve sirketin faaliyet
sonuglarini direk olarak yansitmadigini disiindugiimuz esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin dahil edilmesinin uygun
olmadigi gorisiindeyiz. Degerlemeye esas olacak FAVOK rakamin Net Esas Faaliyet Kari olarak alinsaydi Cuhadaroglu
Metal’in FD/FAVOK carpanini esas alarak hesaplanan sirket degeri 186,2mn lira yerine 211,8mn lira, Cuhadaroglu
Aliminyum’un sirket degeri 46,6mn lira yerine 43,5mn lira, sonug deger 169,2mn lira yerine 177mn lira olacakti. Buna
gére FAVOK degerinin diger gelir ve giderleri icerecek sekilde hesaplanmasi yatirimcinin aleyhine bir durum
olusturmadigini tahmin etmekteyiz.

6. Sonug

Sonugcta fiyat tespit raporunda kullanilan emsal karsilastirmasina dayanan piyasa carpanlari ydntemini sirket degeri
acisindan kabul edilebilir bir sonuca ulasiimasinda isabetli bir secim olarak gormekteyiz. Solo degerlere gore degerlemenin
yapilip, sonug degere ulasilmasinin yerinde bir yaklasim oldugunu ve halka arz fiyatinin makul sinirlarda oldugunu
duslinmekteyiz.
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2016 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoriilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler {izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirnm bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yénelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirG Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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