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Cuhadaroglu Metal Sanayi Ve Pazarlama A.S.
(“Cuhadaroglu Metal”) “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Cuhadaroglu Metal Sanayi Ve
Pazarlama A.S.nin halka arzina iligskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi1 yéntinde 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:

Bakiyeyi Yiklenim ve Sabit Fiyat ile Talep Toplama.

Ylklenim Deniz Yatirim tarafindan gerceklestirilecektir.

Deniz Yatirim disindaki kuruluslar halka arzda "En lyi Gayret" aracihigi ile gérev
alacaktir.

LELHIEETY Yurtici Bireysel - %80

Yurti¢i Kurumsal -%20

Ortaklar sahip olduklari paylari 1 yil boyunca satmama, Sirket, (satisa hazir
Satmama Taahhiidii bekletilen paylar harig)

1 yil bedelli sermaye artirimi yapmama taahhidinde bulunmustur.

Halka Arz Gelirinin Aliminyum kilgeden biyet (iretim kapasitesinin 16.200 tondan 32.400 tona
Kullanimi ¢ikariimasi icin yapilacak makine ve ekipman yatirimlari

AR-GE tesisleri, mekanik islem, kaliphane, ambalajlama ve sevkiyat bélimlerinde
yapilacak makine ve ekipman yatirimlari

isletme sermayesi finansmani

Kaynak: Cuhadaroglu, Deniz Yatirim
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Halka Arz Oncesi Sermaye 62.000.000 TL
Sermaye Artirimi 9.250.000 TL
Ortak Satis! 9.250.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 71.250.000 TL
Halka Agiklik Orani 25.96%
Halka Arz Fiyati 2.00 TL
Halka Arz Buyiikligi 37.000.000 TL
Sermaye Artirbmi 18.500.000 TL

Ortak Satigi 18.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri | 142.500.000 TL

Kaynak: Cuhadaroglu, Deniz Yatirim

Cuhadaroglu Metal Hakkinda

Cuhadaroglu Metal, Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu nezdinde 157656 sicil numaras1 ve
“Cuhadaroglu Pazarlama Anonim Sirketi” unvani ile 20.09.1978 tarihinde kurulmustur.
Cuhadaroglu Metal’in temelleri 1954 yilinda, Yiiksek Mimar Ahmet Cuhadaroglu tarafindan
Kagithane’de kurulan dograma atolyesi ile atilmustir.

Cuhadaroglu Metal, Yakuplu Mahallesi, Hiirriyet Bulvari No:6-8 Beylikdiizii - Istanbul ve Yakuplu
Merkez Mabhallesi, Hiirriyet Meydan Caddesi No: 147 Beylikdiizii - Istanbul'da faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

30.09.2015 itibariyle Sirket’in ¢alisan sayis1 342°dir. Cuhadaroglu Metal’in 2012 yilindan bu yana
sermayesinde %66,54 pay sahibi oldugu Cuhadaroglu Aliiminyum Sanayi ve Pazarlama A.S.
(“Cuhadaroglu  Aliminyum”), aliiminyum cephe sistemleri iiretimi ve taahhiit isleri
gerceklestirmektedir. Cuhadaroglu Aliiminyum’un 30.09.2015 tarihi itibariyle 224 calisani vardir.

Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliiminyum 39.241 m2 ve 18.639 m2’den olusan iki yerleske
iizerinde tiretim yerleri, depolar ve ofislerden olusan toplam 39.387 m2 kapali alanda faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

Cuhadaroglu Metal, agirlikli olarak ingaat, tasimacilik, otomotiv, enerji, makina sanayi gibi farkl
sektorlerde ihtiya¢ duyulan aliiminyum profil, ekstriizyon, toz boya ve eloksal ylizey 22 islemli
aliminyum profilleri, aliiminyum kapi, pencere ve cephe sistemleri, otomatik doner ve kayar kap1
sistemleri, yangin, kursun ve bombaya dayanikli giivenlik sistemleri, aliminyum yap1 elemanlari,
taahhiit ve iiretimi ile insaat sektoriinde hizmet vermektedir.

Cuhadaroglu Sirketleri:

. Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

Mimari Uygulama Aliiminyum Sistem Profilleri, Sanayi Tipi Aliiminyum Profilleri,
Mimari Uygulamalarda Kullanilan Kapi, Pencere, Cam Aksesuarlari, Otomatik Kapilar ve
Cesitli Cephe Kaplamalar1 Satis1

Tacirler Yatinm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 7-9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646
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. Cuhadaroglu Aliiminyum Sanayi ve Pazarlama A.S.

Aliiminyum Sistem Profilleri Taahhiit Isleri

. Cuhadaroglu Holding

1996 yilinda farkli faaliyet alanlarina sahip Cuhadaroglu ailesine ait sirketlerin tek bir ¢ati
altinda toplanmas1 amaciyla Cuhadaroglu Holding kurulmustur.

2012 yilinda Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Holding A.S.’nin birlesmesi sonucu
Cuhadaroglu Metal’in mevcut ortaklik yapisi olusmus ve Cuhadaroglu Holding tasfiye

olmustur.

. Yapi Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.

Konut Uretimi

. M&N Aluminium France S.A.S.

Yurtdis1 Cephe Giydirme Isleri

Ortaklik Yapisi
\ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Nama Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Ortagin Unvani Grup Hamiline imtiyaz| Tutan (TL) Orami  Tutan (TL) Orani
A Nama Var| 773.874 1,25% 773.874 1,09%
Sevim Cuhadaroglu B Nama Yok | 6.964.862 | 11,23% 5.810.292 8,15%
A Nama Var| 2.713.063 | 4,38% 2.713.063 3,81%
Murat Ruhi Cuhadaroglu B Nama Yok | 24.417.569 | 39,38% | 20.369.854 | 28,59%
A Nama Var| 2.713.063 | 4,38% 2.713.063 3,81%
Halil Nejat Cuhadaroglu B Nama Yok [ 24.417.569 | 39,38% | 20.369.854 | 28,59%
Halka Arz Edilen B Nama Yok - - 18.500.000 | 25,96%
Toplam 62.000.000 100,00% | 71.250.000 100,00%

Kaynak: Cuhadaroglu, Deniz Yatirim

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Finansal Tablolar

Bilanco

Varliklar - Milyon TL
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Yatinm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

82.5
27.5
23.6
0.6
26

2.8
60.8
11.3
48.7

90.8
18.4
37
0.7
31
0.7
2.8
59.9
11.3
47.5

150.7

117.8
13.3
47.6

50.4

173.4

129.3
33.7
60.8

0.4
26.5
4.4
3.5
73.2
0.4
52.1

Kaynaklar - Milyon TL

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindan Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Diger Kisa Vadeli Yukdmlaliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindan Borglar
Ertelenmis Vergi Yukimlalugi

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duizeltme Farklari

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Karlari / Zararlar

Net Dédnem Kari / Zarari

Kontrol Giicti Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

Kaynak: Cuhadaroglu, Deniz Yatirim

Tacirler Yatinm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 7-9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015

15.7
8.8
1.7
5.2

97.1

83.5
9.3

52.2

8

9.3
-0.3
4.9
13.6
143.3

50.4
11.5
16.1

2.2

17.9
2.6
13.8

1.7
5.1
86.5
78.3
9.3
52.2
8.1
13
-11.7
7.3

8.2
150.7

65.6
18.4
15.8

3.1

24.9
3.4
8.3
1.9
1.8
4.6

99.4

88

62

0

8.3
13.2
-10.0
14.5
11.4
173.4

20.3
120.3
106.6

62

0
7.1
12.1
6.7

18.7

13.8
184.8
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Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - Milyon TL 2012 2013 2014 2015/09 2014/09
Hasllat 82.3 127.7 189.7 164.2 131.3
Satislarin Maliyeti (-) 64.9 100.3 149.4 133.9 100.8
Briit Kar 17.4 27.4 40.3 30.4 30.5
Faaliyet Giderleri 13 16.6 18.8 14.7 14.5
Esas Faaliyetlerden Diegr Gelir/Giderler 3.9 3.4 2.1 10.6 4.3
Esas Faaliyet Kari 8.3 14.2 23.6 26.3 20.2
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / Gider 0.1 0.2 0.8 0.2 0.8
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 8.4 14.5 24.5 26.5 21.1
Finansman Gelir / Gideri -2.2 -3.9 -2.4 -2.5 -1.7
Vergi Oncesi Kar 6.2 10.6 22.1 24 19.4
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -1.2 -2.3 -4.5 -2.9 -0.3
D6nem Kari 5.0 8.3 17.6 21.1 19.0

Kaynak: Cuhadaroglu, Deniz Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Deniz Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ve Piyasa Carpanlar1 Yontemi incelenmis olup, Piyasa
Carpanlar1 Yontemi kullanilmistir. Piyasa Carpanlar1 analizinde Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa
Degeri/A.O. Ozkaynaklar (PD/A.O. Ozkaynaklar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlarma yer verilmistir.

Cuhadaroglu
Cuhadaroglu Metal Cuhadaroglu Aliiminyum Metal

Degerlemede Kullanilan Solo Sirket Degeri * %100, Solo Sirket Degeri * %66,54, Sirket Degeri,
Carpan Mn TL Mn TL Mn TL
FD/FAVOK 186,2 31,0 217,2
F/K 128,6 44,9 173,4
PD/A.O. Oz Kaynaklar 84,9 32,0 116,9
Ortalama 133,2 36,0 169,2

Kaynak: Deniz Yatirim

Odenmis Sermaye

Birim Pay Degeri

Kaynak: Deniz Yatirim

Hesaplanan pay fiyatia %26,7 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz birim pay fiyat1 2,00
TL olarak belirlenmistir.
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Degerlendirme

v' Sirket’in gelecege ydnelik projeksiyonlar1 paylasilmadig i¢in Indirgenmis Nakit Akimi1
metodunun kullanilmadigini goriiyoruz. Ayni sekilde c¢arpan hesaplamasinda da
kullanilan degerlerin ge¢mis y1l rakamlar1 sonucu olusmus degerlerden elde edildigi i¢in
halka arz fiyat tespitinde gelecege yonelik olarak herhangi bir goriis bulunmamaktadir.

v' Carpan analizi i¢in belirlenen benzer sirketleri uygun buluyoruz.

v Carpanlar hesaplamasinda medyan kullanilmasmin degerleme sonucunda ¢ikacak
degerin normalize edilmesi a¢isindan makul oldugunu diistinmekteyiz.

v Sirket degerinin tespitinde ug¢ deger ifade eden carpanlarin ortalamanin disinda
tutulmasimi1 uygun buluyoruz.

v Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin FAVOK hesaplamasinda dahil
edilmemesinin daha makul oldugunu diistinmekteyiz.

v' Net Bor¢ hesaplamasinda her iki sirket bilangosunda “Ertelenmis Gelirler” kalemi
altinda  smiflanan  "Alman  Avanslar” tutarlarmin  finansal bor¢  olarak
degerlendirilmesini olumlu buluyoruz.

v' Halka arz degeri lzerinden uygulanan %26,7 iskonto oranmi olumlu olarak
karsiliyoruz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 Yontemi ile hesaplanan pay basma sirket degerinin %?26,7 halka arz
iskontosu uygulanarak elde edilen 2,00 TL halka arz fiyatin1 makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlhigr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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