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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirrm”) tarafindan Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
(“"Deniz Yatirm”) Konsorsiyum lideri oldugu Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
(“Cuhadaroglu Metal” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatinm’in hazirladigi
fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinnmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden, Cuhadaroglu Halka
Arzi Genel Yatirrm Tavsiyesi Raporu’ndan ve Cuhadaroglu Metal Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmistir.

Aliiminyum Sektorii

v GUnumauz teknolojisinde aliminyum kullaniimasina olanak veren lretim sekillerinden bir tanesi de
ekstrizyondur. Ekstriizyon, malzemenin bir kuvvet tatbiki ile bir kalip icerisinden gegirilerek boyu
kesitine gore blyuk olan yar UGrinlerin elde edilmesi islemidir. Aliminyum profil, boru ve gubuklar
ekstriizyon Urin grubunu olusturmaktadir.

v Dlnya nlfusunun artmasi, teknolojinin ilerlemesi ve daha c¢ok muihendislik malzemelerine
ihtiyacin artmasiyla metallere ve dolayisiyla aliminyuma olan talep artis géstermektedir.

v' Dilnyada toplam aliminyum hammadde ve Urin ticaretine bakildiginda; 2014 yilinda toplam
ihracat tutarinin 173 milyar $ seviyesine ulastigi ve 57,3 milyon dederinde 24,9 milyon ton
aliminyum ithalati gergeklestigi gorilmektedir. 2014 yilinda birincil aliminyum dretimi de 53
milyon ton olarak gergeklesmistir.

v Cin 27,5 milyon ton ile dinya Uretiminin %52'sini ve 2014 yilinda en yuksek birincil aliminyum
Uretimini gercgeklestirmistir.

v DlUnya genelinde son 14 yil icinde aliminyum sektérinde ortalama her yil %6’k buyime
meydana gelmistir.

v Dinya'da aliminyum fiyatlari Londra Metal Borsasi'nda (LME) belirlenmektedir. Aliminyum
fiyatlari 2008 yilinda tarihi zirvesi olan 3.000 $/ton seviyesine ulastiktan sonra ayni yil igerisinde
ortaya cikan finansal krizle birlikte 1.300 dolar seviyelerine gerilemistir. Glinimizde ise 1.500
$/ton seviyelerinde bulunmaktadir.

v' Turkiye aliminyum sektorit 7 milyar $ blytkligi, 1.500Un Gzerinde firmasi ve 50.000'den fazla
calisani ile Glke ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir.

v' Turkiye'de ekstriizyon sektériinde 80’e yakin firma faaliyet gostermesine ragmen 20 firma toplam
Uretimin %80'ini gergeklestirmektedir. Sektérde 30 bin tonun lzerinde Uretim kapasitesine sahip
2 firma, 19-30 bin ton arasi Uretim kapasitesine sahip 4 firma, bulunmaktadir.

v/ 2009 yilinda 230 bin ton seviyesinde olan Tirkiye ekstriizyon Gretimi %11,1 yillik bilesik biylime
orani (YBBO) ile 2014 yilinda 390 bin tona ulasmistir.

v’ Tlrkiye'de 400 bin tonu ikincil (hurda) olmak Uzere yaklagik 1 milyon 400 bin ton aliminyum
tiketilmektedir. Ulkede yeterli miktarda kaliteli boksit rezervi olmamasi nedeniyle birincil
aliminyum ihtiyacinin neredeyse timu ithal edilmektedir.

v' Turkiye dlinya aliminyum hammadde ithalatinin %4,4'G seviyesinde 2,5 milyar dolar dederinde
1,09 milyon ton aliminyum ithalati ile dinya aliminyum hammadde ithalatinda 7. sirada yer
almaktadir.

v Turkiye ithal ettigi aliminyum miktarinin %60’t kadar aliminyumu ihrag etmektedir.
v’ Turkiye'de mamul konumundaki ekstrizyon ve yassi mamul drlnleri aliminyum Uretimi ve

ihracatinin en glcli oldugu Urdanlerdir. Ekstrizyon sektoriinde dinya ticaretinin %4'Un(
gerceklestirerek 7. sirada olan Tlrkiye, yari mamulde de %?2,2 pay ile 11. siradadir.
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II. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden, Cuhadaroglu Halka
Arzi Genel Yatirrm Tavsiyesi Raporu’ndan ve Cuhadaroglu Metal Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmistir.

v' Cuhadaroglu Grubu'nda faaliyet gosteren Cuhadaroglu Metal, endlstriyel ve mimari aliminyum
profiller basta olmak Uzere profil aksesuarlari (mentese, kapi kolu vb.) ve aliminyum kapi ve
pencere sistemleri (otomatik déner-kayar kapi sistemleri, yangin, kursun ve bombaya dayanikl
givenlik sistemleri vb.) Gretmektedir.

v' Ticari faaliyetlerin temeli 1954 yilinda Yiksek Mimar Ahmet Cuhadaroglu tarafindan atilan
Cuhadaroglu Grubu’nda, 1978 vyilinda ekstrizyon Urinlerinin  Uretimi ve islenmesi igin
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (“Cuhadaroglu Metal” veya “Sirket”), cephe
sistemleri Uretimi ve taahht islerini gerceklestirmek lizere de Cuhadaroglu Aliminyum Sanayi ve
Pazarlama A.S. (“Guhadaroglu Aliminyum’) kurulmustur.

Cuhadaroglu Metal Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

. . Nominal
Nominal Deger (TL) Oran . Oran

Deger (TL)
Murat Ruhi Cuhadaroglu 27.130.632 43,76% 23.082.917 32,40%
Halil Nejat Cuhadaroglu 27.130.632 43,76% 23.082.917 32,40%
Sevim Cuhadaroglu 7.738.736 12,48% 6.584.166 9,24%
Halka Arz - - 18.500.000 25,96%
TOPLAM 62.000.000 100,00% 71.250.000 100,00%

v' Cuhadaroglu Metal, 2012 yilinda Cuhadaroglu Holding ile gerceklestirilen birlesme sonrasi
Cuhadaroglu Aliminyum’da %66,54 oraninda pay sahibi olmustur.

v' Cuhadaroglu Aliminyum insaat sektorlinde aliminyum yapi elemanlari ve cephe sistemleri
taahhtt projeleri gergeklestirmektedir.

v Guhadaroglu Metal, lretim faaliyetlerini Istanbul Beylikdiizii'nde mevcut ortaklarin sahip oldugu
arazi lzerinde 33 bin m?si kapali olmak Uzere toplam 39 bin m?%lik alanda kurulu ve kiilge
aliminyumdan bitmis son drine kadar olan tim Uretim asamalarini kapsayan entegre tesislerde
strdirmektedir.

v' Cuhadaroglu Metal’'in Grlin grubu arasinda yer alan mimari aluminyum profiller cephe, dograma,
kapi, dahili bdélme gibi insaat sektoriinde kullanilan Grinlerden olusmaktadir. EndUstriyel
aliminyum profiller ise makine, otomotiv, tasimacilik, enerji ve insaat gibi sektérlerde kullanilan
drdnlerden olusmaktadir.

v' Sirket’in nihai Grlnlerinin %80’i insaat sektérinde kullanilmak UGzere mimari profiller, %20si ise
endustriyel profillerden meydana gelmektedir.

v' Cuhadaroglu Metal, 2014 yilinda 10.252 ton aliminyum profil Gretimi yapmistir. Yillik Gretimin
yaklasik olarak 390 bin ton oldugu Turkiye aliminyum ekstriizyon sektériinde Sirket’in pazar payi
tahmini olarak %2,6 seviyesindedir.

v/ Sirket’in 30.09.2015 itibariyla 191 mavi yakal 151 beyaz yakali toplam 342 calisani vardir. Beyaz
yakal calisanlarin vyaklasik %30’'u mimar ve mihendislerden olusmaktadir. Cuhadaroglu
Aliminyum ile birlikte toplam c¢alisan sayisi 566 kisidir.
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v' Mevcut durumda 16.200 ton biyet, 19.000 ton profil Gretimi, 10.000 ton eloksal isleme ve 5.000
ton toz boyama kapasitesine sahiptir. Bu yil icinde tamamlanmasi planlanan kapasite artirrmi ile
biyet Uretimi kapasitesi 32.400 tona cikacaktir. Sirket'in fiili Gretimi ise 10-12 bin ton arasindadir.

v' Sirket'in 8 tescilli patenti ve 20 markasi bulunmaktadir.
v' Enddistriyel Urlnlerin satisinda C-Alu markasi kullaniimaktadir.
v' Mimari Uranlerin satisi ise, saticl firmalar, uygulayicl firmalar ve Cuhadaroglu Aliminyum olmak

Uzere 3 kanal Uzerinden gercgeklestiriimektedir. Sirket’in yurtiginde 12 adet saticl firma, 45 adet
de uygulayia firma ile dizenli is birlikteligi bulunmaktadir.

2014

Satislanin Dagilimi (milyon TL)

160,0 1435
140,0
1200
100,0
80,0
60,0 201579
40,0
20,7
l I O
0.0
2012 2013 2014 2D14f9 2015/9

B Yurticl Sauglar  mYurtdisi Sausglar

v Sirket'in satislarinin miktar bazl ortalama dagilimina gore satis kanallar asagidaki sekilde dagilim
gbstermektedir.

Guhadaroglu |
Metal |
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v Yurtdisinda Azerbaycan, Tirkmenistan, iran, Irak, KKTC, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan ve
Glrcistan’a satis yapmakta olup, isbirligi yapilan firma sayisi 30 civarindadir. Sirket proje bazl
olarak da Cezayir ve Bati Avrupa ulkeleriyle calismaktadir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 5



> Satislarin Grin bazinda dagilimi:
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v Sirket 2012-2014 yillarinda toplam 11,5 milyon TL tutarinda ve tamami 6zkaynaklarla finanse
edilen yatirim gergeklestirmistir.

v' Cuhadaroglu Metal yaklasik 390 bin ton blytklige sahip pazarda mevcut yaklasik 16 bin tonluk
dokim kapasitesini 2016 yilinda iki katina gikarmayi planlamaktadir. Cuhadaroglu Metal’in mevcut
dékiimhane kapasitesinin 16.200 ton’dan 32.400 ton’a cikarilmasi icin planlanan yatinmin Mayis
2016’da bitirilmesi hedeflenmektedir. Toplam 6,6 milyon TL'ye mal olmasi beklenen yatirim igin
2015/09 itibariyle 3,5 milyon TL harcanmistir.

v Cuhadaroglu Aliminyum’un 2016 Mayis sonunda ortaklara ait arazi tzerinde 12 bin m? kapali 4
bin m? acik alana sahip halen insasi devam eden yeni tesislerine tasinmasi planlanmaktadir. Yeni
tesislerde yillik cephe sistemleri (retim kapasitesi 140 bin m?den 250 bin m?%nin Ustiine
ulasacaktir. Cuhadaroglu Aliminyum bu yatirim igin 2 milyon € kredi almistir.

Cuhadaroglu Aliiminyum

v 1954 yilindan bu yana aliminyum i¢ ve dis cephe sistemleri taahhit alaninda faaliyet gosteren
Cuhadaroglu Aliminyum, sektoriin en deneyimli firmalarindandir.

v' Ortaklik yapisi

Cuhadaroglu Aliiminyum

Ortak Unvani Nominal Deger (TL) Oran
Cuhadaroglu Metal 6.654.000 66,54%
Murat Ruhi Cuhadaroglu 1.463.875 14,64%
Halil Nejat Cuhadaroglu 1.463.875 14,64%
Sevim Cuhadaroglu 418.250 4,18%
TOPLAM 10.000.000, 100,00%

v' Cuhadaroglu Aliminyum, ic ve dis cephe sistemleri Uretiminde kullandigi aliminyum profilleri
oncelikli olarak ana ortagi konumundaki Cuhadaroglu Metal’den tedarik etmektedir.

v" Hem vyurt icinde hem de yurt disinda buylUk insaat firmalarinin alt yUklenicisi olarak calisan
Cuhadaroglu Aliiminyum son 5 yilda 600 bin m?nin {izerinde taahhiit projesi tamamlamistir.
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v' Cuhadaroglu Aliminyum hali hazirda AJaoglu Maslak 1453 ve Atatlirk Havalimani Dis Hatlar
Terminali dahil olmak (izere yaklasik 107 bin m?lik is hacmine sahiptir.

v 2015 yihnin son 3 aylik déneminde aralarinda Rénesans Insaatin Maltepe Ilbank konut ve ofis
projesi, Tav Tepe Akfen Ingaat ile Atatiirk Havalimani Dis Hatlar Terminali Projesi‘nin de yer aldig
toplam 9,7 milyon € ve 12,5 milyon TL tutarinda sézlesme imzalamistir. Subat 2016 itibariyle
Cuhadaroglu Aliminyum’un devam eden insaat sdzlesmeleri 110.000 m? olup, bunun 65-70 bin
m?lik kisminin 2016 yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir

III. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden, Cuhadaroglu Halka
Arzi Genel Yatinm Tavsiyesi Raporu’ndan ve Cuhadaroglu Metal Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmistir.

Cuhadaroglu Metal

BILANGO (Milyon TL)

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014  30.09.2015

KONSOLIDE

Doénen Varliklar 82,5 90,8 117,8 129,3
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,5 18,4 13,3 33,7
Ticari Alacaklar 23,6 37 47.6 60,8
Diger Alacaklar 0,6 0,7 0,2 0,4
Stoklar 26 31 50,4 26,5
Diger Dénen Varliklar 4.8 3,5 6,2 7,9
Duran Varliklar 60,8 59,9 55,6 55,5
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 11,3 11,3 7,6 0,4
Maddi Duran Varliklar 48,7 47,5 46,4 52,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,2 0,2 0,3 0,6
Diger Duran Varliklar 0,7 0,9 1,1 2,4
TOPLAM VARLIKLAR 143,3 150,7 173,4 184,8
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 30,6 50,4 65,6 50,7
Kisa Vadeli Borglanmalar 12,3 115 18,4 11,6
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 6,8 16,1 15,8 11,4
Ertelenmis Gelirler 8,2 17,9 24,9 18,7
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 3,3 4.8 6,5 9,1
Uzun Vadeli Yikimliilikler 15,7 13,8 8,3 13,6
Uzun Vadeli Borglanmalar 8,8 7 1,9 7,8
Calisanlara Saglanan Fayda Karsiliklari 1,7 1,7 1,8 3,4
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 5,2 51 4.6 2,5
OZKAYNAKLAR 97,1 86,5 99,4 120,5
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 83,5 78,3 88 106,7
Odenmis Sermaye 9,3 9,3 62 62
Sermaye Diizeltme Farklari 52,2 52,2 0 0
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 8 8,1 8,3 7,1
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9,3 13 13,2 12,1
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -0,3 -11,7 -10 6,7
Net Donem Kari/Zarari 4,9 7,3 14,5 18,8
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 13,6 8,2 11,4 13,8
TOPLAM KAYNAKLAR 143,3 150,7 173,4 184,8
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GELIR TABLOSU (Milyon TL)

KONSOLIDE 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Hasilat 82,3 127,7 189,7 131,3 164,2
Satiglarin Maliyeti (-) 64,9 100,3 149,4 100,8 133,9
Briit Kar 17,4 27,4 40,3 30,5 30,4
Faaliyet Giderleri 13 16,6 18,8 14,54 14,7
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 3,9 3,4 2,1 4,3 10,6
Esas Faaliyet Kari 8,3 14,2 23,6 20,2 26,3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 0,1 0,2 0,8 0,8 0,2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 8,4 14,5 24,5 21,1 26,5
Finansman Gelir/Gideri -2,2 -3,9 -2,4 -1,70372 -2,5
Vergi Oncesi Kar 6,2 10,6 22,1 19,4 24,0
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -1,2 -2,3 -4,5 -0,3 -2,7
Donem Kari 5,0 8,3 17,6 19,0 21,3
Ana Ortaklik Paylari 4,9 7,3 14,5 15,8 18,8
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 1 31 3,25 2,4

Ozet Solo Mali Tablolar

BILANGO (milyon TL)

GCUHADAROGLU METAL

SOLO 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015
Do6nen Varliklar 40,1 50,4 64,6 71,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,2 6,4 2,1 8,9
Duran Varliklar 97,6 93,8 91,4 82,6
Finansal Yatirimlar 45,8 42,5 42,5 42,5
TOPLAM VARLIKLAR 137,8 144,2 156,0 154,1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,7 26,9 40,5 24,8
Kisa Vadeli Borglanmalar 12,1 11,4 18,2 9,2
Ertelenmis Gelirler 2,8 5,2 10,8 51
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 14,8 12,9 7,7 6,7
Uzun Vadeli Borglanmalar 8,8 7,0 1,9 2,3
OZKAYNAKLAR 102,3 104,4 107,8 122,6
TOPLAM KAYNAKLAR 137,8 144,2 156,0 154,1
SSII:IOR Do) (lem k) 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 [ 2014/09  2015/09
Hasilat 73,2 89,7 111,0 74,9 104,4
Satiglarin Maliyeti (-) 57,2 67,7 84,9 57,4 79,1
Briit Kar 16,0 21,9 26,1 17,5 25,3
Faaliyet Giderleri 10,9 14,2 17,0 12,6 13,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 3,0 2,5 3,5 3,5 6,6
Esas Faaliyet Kari 8,1 10,3 12,6 8,4 18,6
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 8,2 10,5 12,6 8,4 18,6
Finansman Gelir/Gideri -2,2 -3,8 -2,2 -1,6 -2,1
Vergi Oncesi Kar 6,0 6,7 10,5 6,8 16,6
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -1,1 -1,4 -2,1 2,5 -1,6
Donem Kari 4,8 5,4 8,4 9,3 14,9
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CUHADAROGLU ALUMINYUM

BILANCO (milyon TL) 31.12.2012 31.12.2013  31.12.2014 30.09.2015

SOLO

Do6nen Varliklar 42,6 42,1 55,6 60,0

Nakit ve Nakit Benzerleri 26,3 12,1 11,3 24,8

Duran Varliklar 9,0 8,7 6,6 15,4

TOPLAM VARLIKLAR 51,6 50,7 62,3 75,4

Kisa Vadeli Yikiimliilikler 10,2 25,2 27,4 27,4

Kisa Vadeli Borglanmalar 0,1 0,2 0,2 2,4

Ertelenmis Gelirler 5,5 13,4 14,3 13,6

Uzun Vadeli Yukiimliliikler 0,9 1,0 0,7 6,9

Uzun Vadeli Borglanmalar 0,0 0,0 0,0 5,5

OZKAYNAKLAR 40,5 24,6 34,1 41,1

TOPLAM KAYNAKLAR 51,6 50,7 62,3 75,4
ggtloR VLRI e 1) 31122012 31122013  31.12.2014 2014/09 2015/09
Hasilat 13,6 48,1 91,6 65,9 71,8
Satiglarin Maliyeti (-) 12,2 42,6 77,5 52,9 66,0
Brit Kar 1,4 5,5 14,1 13,0 5,8
Faaliyet Giderleri 2,1 2,4 1,7 1,9 1,4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 0,9 0,9 -1,4 0,8 3,9
Esas Faaliyet Kari 0,2 3,9 11,0 11,9 8,3
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider 0,0 0,0 0,8 0,7 0,2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 0,2 3,9 11,8 12,6 8,5
Finansman Gelir/Gideri 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,4
Vergi Oncesi Kar 0,2 3,9 11,6 12,6 8,1
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -0,1 -1,0 -2,3 -2,9 -0,8
D6énem Kari 0,1 2,9 9,3 9,7 7,2

Amortisman Gideri (milyon TL)

31.12.2012 31.12.2013  31.12.2014 2014/09 2015/09

Solo
Cuhadaroglu Metal 3,5 3,7 4,0 3,1 3,2
Cuhadaroglu Aliminyum 0,6 0,8 0,9 0,8 1,4

IV. Degerlendirme

Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmis olan “Cuhadaroglu Metal Fiyat Tespit Raporu”nda carpan analizi kullanilmis olup, bu
analiz kabul gérmus bir degerleme yéntemidir.

Raporda, yurtici ve yurtdisi makroekonomik gelismeler ile 6zellikle aliminyum fiyatlarindaki
belirsizlikler gibi 6ngo6riisi zor olan baz faktérler ve Cuhadaroglu Metal paylarinin halka arzi
kapsaminda hazirflanmis olan Izahname’de Sirket'in gelecek dénemlerdeki finansal durumuna
iliskin projeksiyonlarin yatirnmcilar ile paylasiimamis olmasi nedenleriyle Sirket paylarinin
dederinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi yéntemine yer verilmedigi ifade
edilmistir.
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Carpan Analizi

Konsorsiyum lideri olan Deniz Yatinrm tarafindan hazirlanan raporun carpan analizi kisminda,
Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum icin solo mali tablolar baz alinmistir. Raporda her
iki sirket icin de Borsa Istanbul (“BIAS”)'da birebir értiisen herhangi bir sirket bulunmadig
gerekgesi ile; Cuhadaroglu Metal icin BIASta “Metal Ana Sanayi” grubu altinda islem géren
sirketlere, Cuhadaroglu Aliminyum icin de BIAS'ta islem géren segilmis taahhit sirketlerine ait
carpanlara gbére hesaplama yapilmistir.

Deniz Yatinm dederleme calismasinda;

-Firma Deg”;eri/FAVOK__ (FD/FAVOK), Fiyat/Kazan¢ (F/K), Piyasa Degeri/Ana Ortaklida Ait
Ozkaynaklar (PD/A.0.Ozkaynaklar) carpanlari kullaniimistir.

-Piyasa Degeri/Ana Ortaklida Ait Ozkaynaklar (PD/A.0.Ozkaynaklar) carpani ile yapilan sirket
dederi hesaplamasinda; Cuhadaroglu Metal'in aktifinde bulunan Cuhadaroglu Aliminyum kayitli
istirak dederi, Cuhadaroglu Metal’in solo 6zkaynaklarindan dusllerek 30.09.2015 itibariyle
hesaplanan “Dizeltilmis Ozkaynaklar” kullanilmistir.

-Solo veriler (FAVOK, Ozkaynak ve Net Kar) tespit edilirken, 01.10.2014-30.09.2015 tarihleri
arasinda Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un birbirlerine olan satislarindan
kaynaklanan ve bagimsiz denetim raporlarinin “Bolimlere Gore Raporlama” baslkl boliminde
“konsolidasyon dlizeltmeleri” olarak siniflandirilan tutarlarin Esas Faaliyet Kari'ndan, Net Kar ve
Ozkaynak tutarlarindan disllmesi suretiyle diizeltme yapilmistir.

- Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un Ertelenmis gelirler altinda siniflanan “Alinan
Avanslar” tutarlan finansal borg olarak degerlendirilerek Net Borglarina dahil edilerek “Duzeltilmis
Net Borg” hesaplamasi yapilmistir.

-FAVOK ve Net Kar verileri 30.09.2015 itibariyle son 12 ayhk dénem, Piyasa Dederleri 27.01.2016
tarihli BIST kapanis, Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar ise 30.09.2015'de sona eren hesap dénemi
itibariyle hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu kapsamda Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un dederlemede kullanilan
finansallar asagidaki tabloda yer almaktadir.

- Cuhadaroglu Metal Cuhadaroglu Aliiminyum
(solo) (solo)
Kisa Vadeli Finansal Borglar 9,2 2,4
Uzun vadeli Finansal Borglar 2,3 5,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,9 24,8
Net Borg 2,6 -16,9
Alinan Avanslar 51 13,6
Dizeltilmis Net Borg 7,7 -3,3
Ozkaynak 79,2* 41,1
Net Kar 13* 6,8
FAVOK 26,4* 9,0
*Duzeltilmis
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Cuhadaroglu Metal Cuhadaroglu Aliiminyum Cuhadaroglu Metal

Sirket Degeri Sirket Degeri x %66,54* Toplam Sirket

(solo) (solo) Degeri

(milyon TL) + (milyon TL) = (milyon TL)

FD/FAVOK 186,2 31,0 217,2

F/K 128,6 44,9 173,5

PD/A.0.Ozkaynaklar 84,9 32,0 116,9

Ortalama 133,2 36,0 169,2
Odenmis Sermaye 62,0
Birim pay Degeri 2,73 TL

* Cuhadaroglu Metal'in Cuhadaroglu Aliiminyum'da %66,54 oraninda ortaklik payi bulunmaktadir.

Deniz Yatinm tarafindan hazirlanan raporda hesaplanan pay fiyatina %26,7 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz birim pay fiyati 2,00 TL olarak belirlenmistir.

V. Gorius ve Sonug

Halka arza aracilik eden Deniz Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugunu, verilen sirket bilgilerinin ve mali verilerin yeterli oldugunu disintyoruz.

Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un dederlemesinde kar rakamlarinda
eliminasyonlarin yapilmis olmasini ve alinan avanslar tutarlarinin muhafazakar yaklasimla,
finansal borg olarak dislUnulip dizeltilmis net borg hesaplamasina dahil edilmesini olumlu
buluyoruz.

Gelecede yonelik projeksiyon verilmemesi nedeniyle deerleme calismasinda Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi yontemi kullanilmamis ve tek yontem olarak Carpan Analizi yéntemi kullanilmistir.
Dederlemede tek yoéntemin kullaniimasinin ve ileriye dénik nakit akim projeksiyonlarinin
yatirnmcilar ile paylasilmamis olmasinin bir risk unsuru olabilecedini dlistiniyoruz.

Carpan Analizi yénteminde BIAS'ta islem géren sirketler arasinda ayni faaliyet kolunda benzer
sirket bulunmamasi nedeniyle Cuhadaroglu Metal icin “Metal Ana Sanayi” grubunun kullaniimasini,
Cuhadaroglu Aliminyum igin de secilen taahhit sirketlerini makul bulmakla birlikte, degerleme
calismasinda yurtdisi benzer sirket carpanlarinin da dikkate alinmasinin tek yéntem kullanilan
degerlemeyi destekleyici ve yararli olabilecedini distiniyoruz.

Cuhadaroglu Metal icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporundaki dederleme metodolojisini ve
sirket dederinin belirlenmesine iliskin hesaplamalari uygun buluyor, bu baglamda da 2,00 TL
halka arz birim fiyatinin makul oldugunu dislintyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgr hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya éOneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinrm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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