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Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu
1- Amag¢

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Al Capital Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (“CUSAN”,
“Cuhadaroglu Metal” veya “Sirket”) icin Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanarak 05.02.2016
tarininde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Cuhadaroglu Metal’in halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercedi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal
ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

- Odenmis Sermaye : 62.000.000 TL
- Halka Arz Sekli Sermay%ﬁ:::'gzt:’;
g::(ltf(ﬁ:)zml\:lrlnl;tlin ve - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 9.250.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satis! : 9.250.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 18.500.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 25,96%
Sirket Degeri ve Halka - Halka Arz Fiyat : 2,00 TL
Arz Biiyiikliigii - Sirket Degeri : 124 milyon TL
- - Halka Arz BuyuklGgu : 37 milyon TL
iglrelzfe;ci)plama - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yéntemi _ Konsorsiyum Lideri Bakiyeyi Yiklenim, Konsorsiyum Uyeleri ise En lyi
Gayret Araciligi yontemiyle aracilik edecektir.

Konsorsiyum Lideri | - Deniz Yatirim liderliginde olusturulan 22 Gyeli konsorsiyum |

Fiyat istikrari iglemleri | - Yapilmayacaktir. Gunlik Alim Emri Taahhidi uygulanacaktir. |

Paylarin islem gérmeye basladigi gun dahil ilk 20 is gind boyunca her
Gunlik Alim Emri gin halka arz fiyatindan 500.000 adet giinliik alim emri_agcilis
Taahhiidii seansinda girilecektir. Halka arz buyuklugunin %40'ina karsilik gelen
14,8 milyon TL'lik kaynak aktarilacaktir.

Lock-up (Satmama _ Sirket ortaklari 1 yil pay satigi yapmama, Sirket ise 1 yil bedelli

EELLT[T)) sermaye artirrmi yapmama taahhidi vermistir.

Yatinmer Grublar ve Yatirimci Grubu Satis Payi Satis Miktan

Tahsisatlar P - Yurtici Bireysel Yatinmcilar 80% 14.800.000
- Yurtici Kurumsal Yatinnmcilar 20% 3.700.000

BiST islem Kodu | |- CUSAN

Talep Toplama

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bditinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngdériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Sirkete iligkin bilgiler

Ticari faaliyetlerin temeli 1954 yilinda Yiksek Mimar Ahmet Cuhadaroglu tarafindan Kagithane’'de kurulan
dograma atolyesinde atiimis olup, faaliyetler 1965 yilindan bu yana, agirlikli olarak mimari uygulamalarda
kullanilan ekstriizyon Grtnlerinin dretimi ve islenmesi ile devam etmektedir.

1978 yilinda ekstrizyon Urdnlerinin Gretimi ve islenmesi icin Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
(“Cuhadaroglu Metal”), cephe sistemleri Uretimi ve taahht islerini gergeklestirmek Uzere de Cuhadaroglu

Aliminyum Sanayi ve Pazarlama A.$. (“Cuhadaroglu Aliminyum”) kurulmusgtur.

Cuhadaroglu Metal, iiretim faaliyetlerini istanbul Beylikdiizi’'nde mevcut ortaklarin sahip oldugu arazi (izerinde
33.000 m?si kapali olmak tzere toplam 39.000 m?lik alanda kurulu tesislerde siirdiirmektedir.

Dékiimhane, Ekstriizyon Presleri, Yiizey islem ve Mekanik islem bélimlerinden olusan entegre tesislerde; kiilce
halindeki aliminyum hammaddeden mimari ve endustriyel uygulamalarda kullanilan profil (ara mamdul) ve

mamiillerin (Interax Uriinleri) tiretimi gerceklestirimektedir.

Cuhadaroglu Metal'in 191 mavi yakali 151 beyaz yakali toplam 342 calisani vardir. Beyaz yakali ¢alisanlarin
yaklasik %30’'u mimar ve muhendislerden olusmaktadir.

Dékimhane: Yillik biyet Gretim kapasitesi toplam 16.200 tondur.

Ekstriizyon Presleri: Yillik profil Gretim kapasitesi 19.000 tondur.

Yiizey islem: Yillik 10.000 ton eloksal isleme, 5.000 ton toz boyama kapasitesi bulunmaktadir.

Mekanik Islem: Proje ozelliklerine gdre profillerin kesim, frezeleme, delik delme ve birlestirme iglemleri
yapilmakta olup, Interax markali otomatik kapr ve glvenlik dogramalarinin imalatt da bu bdélimde

gerceklestiriimektedir.

Cuhadaroglu Alliminyum, 1954 yilindan bu yana aliminyum i¢ ve dis cephe sistemleri taahhit alaninda
faaliyet gostermekte olup, sektoériin en deneyimli firmalarindandir.

Uretilen baglica Uriinler; kapi - pencere dograma sistemleri, cephe giydirme sistemleri ve isikliklardir.

Cuhadaroglu Aliminyum’un 144 mavi yakali, 80 beyaz yakali toplam 224 calisani vardir. Beyaz yakali
calisanlarin yaklasik %40’t mimar ve mihendislerden olusmaktadir.

Cuhadaroglu Aliminyum, i¢ ve dis cephe sistemleri Uretiminde kullandigi aliminyum profilleri dncelikli olarak
ana ortagl konumundaki Cuhadaroglu Metal’den tedarik etmektedir.

Cuhadaroglu Aluminyum, havalimani, ofis, konut, fabrika, hastane gibi bircok yapi tipine 6zel proje ¢ézimleri
gelistirerek uzmanlik alanlarini genisletmistir.

Cuhadaroglu Aliminyum, yillik 140.000 m? cephe sistemleri Giretim ve montaj kapasitesine sahiptir. Devam eden
yatirimlarin tamamlanmasiyla 2016 yilinda kapasitenin 250.000 m?nin Uzerine ¢ikartiimasi hedeflenmektedir.

Hem yurt icinde hem de yurt disinda blylk insaat firmalarinin alt yiklenicisi olarak c¢alisan Cuhadaroglu
Aliminyum, son 5 yilda 600.000 m?nin Uzerinde taahhut projesi tamamlamistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bditinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngbriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Cuhadaroglu Metal’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi
Sermaye Sermaye Payi Sermaye Sermaye Payi
Sevim Cuhadaroglu 7.738.736 12,48% 6.584.166 9,24%
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%
Halka Acik Kisim 0 0,00% 18.500.000 25,96%
Toplam 62.000.000 100% 71.250.000 100%
3- Finansal Tablolar
BILANCO Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
VARLIKLAR 31.12.2012| 31.12.2013| 31.12.2014| 30.09.2015
Doénen Varliklar 82.469.542 | 90.760.165| 117.812.760 | 129.344.592
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.533.486 | 18.430.679| 13.346.020| 33.736.106
Ticari Alacaklar 23.559.062 | 37.026.396 | 47.623.174| 60.838.324
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.144.610 1.855.854 3.803.575 5.693.933
iliskili OImayan Taraflardan Ticari Alacaklar 22.414.452| 35.170.542 | 43.819.599| 55.144.391
Diger Alacaklar 608.738 712.240 226.403 396.306
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 53.789 94.400 0 6.356
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 554.949 617.840 226.403 389.950
Stoklar 26.001.661 | 31.002.236| 50.401.344| 26.476.519
Pesin Odenmis Giderler 1.966.605 749.977 2.635.658 4.403.420
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Dénen Varliklar 0 0 433.232 2.817.702
ingaat Sézlegmelerinden Alacaklar 0 782.709 0 0
Diger Dénen Varliklar 2.799.990 2.055.928 3.146.929 676.215
Duran Varliklar 60.842.851| 59.941.115| 55.554.165| 55.478.244
Finansal Yatirimlar 46 46 46 0
Diger Alacaklar 7.231 7.231 7.231 70
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.231 7.231 7.231 70
Yatirim Amacli 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 0
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Duran Varliklar 0 0 0 2.434.195
Ertelenmis Vergi Varligi 674.076 0 318.928 0
TOPLAM VARLIKLAR 143.312.393 | 150.701.280 | 173.366.925 | 184.822.836
Kisa Vadeli Yukumlilikler 30.553.128 | 50.368.319| 65.581.905| 50.734.581
Kisa Vadeli Borglanmalar 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
iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 0 0 0
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 6.798.725| 16.077.370| 15.838.035| 11.355.241
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 639.080 2.183.171 3.109.100 1.778.133
Diger Borglar 0 20.000 1.677.827 1.283.105
iliskili Taraflara Diger Borglar 0 20.000 15.000 0
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 1.662.827 1.283.105
Ertelenmis Gelirler 8.177.563 | 17.927.027 | 24.855.225| 18.707.077
Dénem Kari Vergi Yukamluligu 384.078 518.608 579.663 4.544.492
Kisa Vadeli Karsiliklar 975.967 1.304.939 1.136.440 1.421.228
Kargg;ﬁ:ll(?:rnlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli 664.452 093.424 741 425 1.010.110
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 311.515 311.515 395.015 411.118
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1.324.344 817.965 0 0
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 15.690.378 | 13.789.251 8.340.514 | 13.613.750
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 8.777.914 6.991.766 1.880.467 7.754.720
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.676.878 1.694.392 1.810.176 3.401.922
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli 1.676.878 1.694.392 1.810.176 3.401.922

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
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Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yakamldaliga 5.235.586 5.103.093 4.649.871 2.457.108
OZKAYNAKLAR 97.068.887 | 86.543.710| 99.444.506 | 120.474.505
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 83.514.892 | 78.307.635| 88.028.886 | 106.721.079
Odenmig Sermaye 9.335.696 9.335.696 | 62.000.000 | 62.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 52.228.887 | 52.228.887 0 0
Kar veya Zare]rda Yenldep Siniflandirimayacak Birikmis Diger 8.016.594 8.131.703 8.316.951 7.078.249
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Tanimlanmis Fayda Planlarn Yeniden Olgim Kazanglari / 257 526 414 571
Kayiplari
Yeniden Degderleme ve Siniflandirma Kazang / Kayiplari 8.574.477 7.492.820
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9.273.193| 13.023.344| 13.175.165| 12.098.983
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlari) -267.189 | -11.699.058 | -9.999.233 6.694.609
Net Dénem Kari / (Zarari) 4.927.711 7.287.063| 14.536.003 | 18.849.238
Kontrol Giicii 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
GELIR TABLOSU Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
KAR VEYA ZARAR KISMI 31.12.2012 | 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2014 30.09.2015
Hasilat 82.252.478 | 127.720.738 | 189.668.755 | 131.295.711 | 164.225.534
Satiglarin Maliyeti (-) (64.869.548) | (100.296.620) | (149.400.414) | (100.837.549) | (133.866.671)
BRUT KAR/(ZARAR) 17.382.930 | 27.424.118 40.268.341 30.458.162 30.358.863
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.483.300) | (6.779.767) (6.557.713) (5.876.375) (5.959.719)
Satis Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (6.764.119) | (8.732.519) | (10.718.317) | (7.641.128) (7.541.125)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (719.993) (1.049.722) (1.486.610) (1.021.536) (1.181.220)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.708.585 7.992.884 11.747.929 13.760.316 23.559.069
Esas Faaliyetlerden Dider Giderler (-) (1.804.270) | (4.608.796) (9.638.759) (9.453.728) | (12.926.153)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 8.319.833 14.246.198 23.614.871 20.225.711 26.309.715
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 66.752 214.737 836.741 833.217 172.368
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - - -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI / (ZARARI) 8.386.585 14.460.935 24.451.612 21.058.928 26.482.083
Finansman Gelirleri - - - 304 139.200
Finansman Giderleri (-) (2.227.063) | (3.864.821) (2.353.411) (1.704.024) (2.633.630)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/(ZARARI) 6.159.522 10.596.114 22.098.201 19.355.208 23.987.653
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi
(Gideri)/Geliri y 9 (1.192.311) | (2.345.571) | (4.454.931) (307.852) (2.715.787)
-Dénem Vergi (Gideri)/Geliri (6.785.517) | (1.841.372) (5.291.463) (4.707.862) (4.544.492)
__-Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 5.593.206 (504.199) 836.532 4.400.010 1.828.705
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/(ZARARI) 4.967.211 8.250.543 17.643.270 19.047.356 21.271.866
DONEM KARI/(ZARARI) 4.967.211 8.250.543 17.643.270 19.047.356 21.271.866
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 39.500 963.480 3.107.267 3.245.599 2.422.628
Ana Ortaklik Paylari 4.927.711 7.287.063 14.536.003 15.801.757 18.849.238

4-

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka arz ortak satisi ve sermaye artirrmi yontemiyle gerceklesecedi icin halka arzda ortaklarin elde edecegi
gelir kendi tasarruflarinda olacaktir. Bununla birlikte ortak satisindan elde edilecek net 16,9 milyon TL’lik gelirin
14,8 milyon TL’lik kism1 Geri Alim Emri Taahhidunde kullaniimak tzere bloke edilecektir.

Sermaye artirrmindan elde edilecek 15,7 milyon TL’'lik net gelirin 2,6 milyon Euro karsihdi 8,4 milyon TL’lik

kisminin;

- Aliminyum kullgeden biyet Uretim kapasitesinin 16.200 tondan 32.400 tona c¢ikarilmasi i¢in devam eden

makine ve ekipman yatirimlari ve
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- AR-GE tesisleri, mekanik islem, kaliphane, ambalajlama ve sevkiyat bolimlerinde devam eden makine ve
ekipman yatirimlarinda kullaniimasi,

Kalan 7,3 milyon TL’lik kisminin ise aliminyum kulge aliminda kullanilmasi planlanmaktadir.

5- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Degerleme Ozeti

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket'in kontroli disindaki
yurtici ve yurtdisi makroekonomik gelismeler ile aliminyum fiyatlarindaki belirsizlik nedeniyle Sirket’in
degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) yonteminin incelenmesine karsilik, Sirket paylarinin
degerinin tespit edilmesinde INA yéntemine yer verilmedigi belirtiimistir.

Cuhadaroglu Metal’in degerlemesinde hem Cuhadaroglu Metal’in, hem de %66,54 oraninda bagh ortakligi olan
Cuhadaroglu Aliminyum’un solo finansal verileri baz alinarak her iki sirketin ¢arpan analizi ydntemine goére solo
degerleri hesaplanmistir.

Carpan analizinde Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Ana Ortakliga Ait
Ozkaynaklar (PD/A.O. Ozkaynaklar) carpanlari ve sdz konusu iki sirket icin benzer nitelikte islem goéren
sirketlerin 27.01.2016 tarihi itibariyle verileri kullanilarak analiz yapilmistir.

Sirket verileri olarak ise s6z konusu iki sirketin 30.09.2015 dénemi ve s6z konusu donem itibariyle kaydiriimis
(yilhiklandiriimig) verileri kullaniimistir.

FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil edilmistir.

Net bor¢ hesaplamasinda ise ertelenmis gelirler altinda yer alan Alinan Avanslar tutarlari finansal borg¢ olarak
degerlendirilerek Duzeltiimis Net Borg hesaplanmistir.

Solo finansal verilerden hareketle hesaplanan iki Sirketin toplam degerlerinden Cuhadaroglu Metal’in %1000,
Cuhadaroglu Aliminyum’un ise %66,54’U (konsolidasyon orani) toplanarak toplam sirket degeri tespit edilmistir.

a) Cuhadaroglu Metal Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

BiST'te islem gdren “Metal Ana Sanayi” sirketlerinden ug degerlere sahip sirketlerin garpanlari degerlendirme
digi birakilarak 27.01.2016 tarihli kapanis fiyatlarindan hareketle FD/FAVOK, F/K ve PD/Ana Ortakhga ait Oz
Kaynaklar medyan ¢arpanlari ile hesaplanan sirket degerleri esit oranda agirliklandirilarak Cuhadaroglu Metal’in
solo sirket degeri 133,2 milyon TL olarak hesaplanmistir.

A.O.

Sirket Verileri Milyon (TL) Net Kar FAVOK Net Borg

Ozkaynaklar
Net Kar 13,0 79,2 26,4 7,7

FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 15'ten, F/K carpani 20’den,
PD/A.O.Ozkaynaklar carpani 3'ten biiyiik olan sirketler carpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

PD/A.O. P
FIK Ozkaynaklar FD/FAVOK
Benzer Sirket Medyan Carpanlari 9,86 1,07 7,35

Sirket Degeri (Milyon TL) PD/DD FD/FAVOK Ortalama

Benzer Sirket Carpanlarina Gore 128,6 84,9 186,2 133,2

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bditinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngbriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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b) Cuhadaroglu Aliiminyum Garpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

BIST’te islem géren segilmis taahhiit sirketlerinin verilerinden hareketle FD/FAVOK, F/K ve PD/Ana Ortakhida ait
Oz Kaynaklar medyan carpanlari ile hesaplanan sirket degerleri esit oranda agirliklandirilarak Cuhadaroglu
Aliminyum’un solo sirket degeri 54,1 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Sirket Verileri Milyon (TL) Net Kar

_ Ao
Ozkaynaklar

7:\"e] ¢ Net Borg

Net Kar 6,8 41,1 9,0 -3,3

FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 15’ten, F/K carpani 20’den,
PD/A.0.Ozkaynaklar ¢arpani 3’ten biiyiik olan sirketler garpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

PD/A.O.

Ozkaynaklar AL

F/IK

Benzer Jirket Medyan Carpanlari 9,87 1,17 4,82

Sirket Degeri (Milyon TL PD/DD FD/IFAVOK Ortalama

Benzer Jirket Carpanlarina Gore 67,4 48,2 46,6 54,1

¢) Guhadaroglu Metal Nihai Sirket Degeri
Cuhadaroglu Metal’in nihai sirket degeri;

Cuhadaroglu Metal igin hesaplanan solo sirket degeri olan 133,2 milyon TL’ye
Cuhadaroglu Aliminyum icin hesaplanan solo sirket dederi olan 54,1 milyon TL'nin Cuhadaroglu
Metal'in sahip oldugu %66,54’lik paya karsilik gelen 36,0 milyon TL’nin

Eklenmesiyle toplam sirket degeri 169,2 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirketin halka arz 6ncesi 62,0
milyon TL olan sermayesi dikkate alindiginda birim pay degeri 2,73 TL'ye karsilik gelmektedir. s6z konusu
deger Uzerinden %26,7 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 2,00 TL olarak belirlenmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Ydntemlerine iliskin Goriiglerimiz

Cuhadaroglu Metal'in fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince agiklayici ve verilerle
desteklenmisgtir.

Sirketin gelecege yonelik projeksiyonlarini iceren indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yéntemi
incelenmesine karsilik, belirtilen sebeplerden 6tlrd fiyat tespit raporunda yer verilmemistir.

Carpan analizi yontemi olarak Sirket degerinin tespitinde kullanilan FD/FAVOK, F/K ve PD/A.O.
Ozkaynaklar garpanlarinin kullaniimasini yeterli ve uygun buluyoruz.

Sirketlerin faaliyet alanlariyla ilgili birebir benzer sirket bulunmamasi nedeniyle BIST Metal Ana Sanayi
endeksinde ve taahh(t sektérinde yer alan sirketlerin secilmesini uygun buluyoruz.

Uc degerlerin ¢carpan hesaplanmasinda dikkate alinmamasini ve hesaplanan ¢arpanlarin mevcut piyasa
carpanlarina gére uygun olmasi sebebiyle makul buluyoruz.

Sirket degerinin tespitinde baz alinacak sirket verilerinin dikkate alinmasinda dizeltilmis finansal
verilerin alinmasini makul buluyoruz.

Sirket degerlerinin tespitinin carpanlara goére elde edilen degerlere esit agirlik verilmesinin makul
buluyoruz.

Yapmis oldugumuz sirket dederi hesaplamasina gore elde ettigimiz sonuglar gercevesinde, Deniz
Yatirnm tarafindan %27,6 halka arz iskontosu ile belirlenen 2,00 TL’lik halka arz fiyatinin makul
oldugunu distinmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital
bu bilgilerin dogrulugu ve bditinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirnmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngbriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.



