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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden A1 Capital Menkul Degerler A.S.’nin, Tuggelik Aliiminyum ve Metal
Mamiilleri San. Ve Tic. A.S. (“Tuggelik ”, “Sirket”’) icin hazirlanmis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip

degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Tudgelik’in halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan

inceleme yapilmamustir.

TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI
SAN. VE TiC. A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Firma demir-gelik ve aliiminyum dokiim sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Tugcelik 1988 yilinda istanbul’da kurulmustur. Sirket
kuruldugu ilk vyillardan itibaren vyassi sac, celik levha ticareti
yapmaktadir. Sirketin yassi celik ticareti yaptigi ve depo olarak
kullandigi tesisleri Tavsanh Koyi/ Gebze’de bulunmaktadir. Sirket 2004
yilinda aliminyum doékiim tesislerini devreye almis, demir-celik Griinleri
Sirket’in

kapasite raporuna gore aliminyum dokim kapasitesi yillik 6.400

ticareti yaninda, aliminyum doékim imalatina da baglamistir.

ton’dur. Sirket’in tesisleri Sancaktepe/istanbul’da olup, Sirket Haziran
2013’de tesislerini 7.359.755 USD’ye Halk Finansal Kiralamaya satip,
geri kiralamistir.

Sirket ayrica Dilovasi/Kocaeli’'nde bulunan arsasini ve CNC isleme
Unitesini Alternatif Finansal Kiralama Sirketine satip, geri kiralamistir.

Tugcelik’in, 31.03.2014 itibariyla calisan sayisi 113 kisidir.
Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Sirket2in kayith sermaye tavani 100.000.000 TL olup, ¢ikariimis
sermayesi 25.000.000 TL'dir. Bu sermaye, her biri 1.00 (bir) TL nominal
degerde 12.500.000 adet (A) grubu nama, 12.500.000 adet (B) grubu
hamiline olmak (zere toplam 25.000.000 adet paya boélinmustir. Her
bir payin itibari degeri esit olup, (A) grubu paylarin her birinin 15 oy
hakki olup, (B) grubu her bir payin bir oy hakki vardir. Kar dagitiminda
imtiyaz bulunmamaktadir. Sirket sermayesinde (halka arz 6ncesi) %100
pay ile Nergiz ailesi hakim ortak konumundadir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirimi 5.000.000
Ortak Satigi 2.000.000
Toplam* 7.000.000

konu olabilecektir.

*ilave 1.750.000 pay “satisa hazir bekletilen pay “kapsaminda
olusturulmus olup halka arz sonrasi, Sirket paylari halka arz
fiyatindan %25 yiikseldigi takdirde bu paylar da borsada satisa

Halka Arz Buyuklugi

Halka arz fiyati 4,0TL

Brut Halka arz geliri 28 mnTL

Sirkete net halka arz geliri 18,8 mn TL
Kotasyon

Halka arz tarihi

10-11 Haziran 2014

islem gbrecegi pazar

II.Ulusal Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye artimi yapmama

1 Yil boyunca bedelli
sermaye artirimi yapmama

Ortak satigi yapmama

1 Yil boyunca ortak satisi
yapmama

Halka arz Yontemi

Aracihk Turt

Bakiyeyi Yuklenim

Aracl Kurum

Al Capital

Halka arz satis Yontemi

Borsa Birincil Piyasada
Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satis

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi N
Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) % (TL) %
Mehmet Nergiz | 17.500.000 70,0% | 15.500.000 | 51,7%
Tuba Nergiz 7.500.000 30,0% | 7.500.000 | 25,0%
Halka Agik - 7.000.000 | 23,3%
TOPLAM 25.000.000 | 100,0% | 30.000.000 | 100,0%
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Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Sirket, 2013 yilinda 53,7 mn TL satis gergeklestirmis ve satis gelirlerinin
40,2 mn TL’sini demir cgelik Grlnleri ticaretinden, 7,8 mn TL'sini ise
aliiminyum doékim Grlnleri imalat ve satisindan elde etmistir. Sirket’in
2013 yili icinde Argelik ile olan s6zlesmesinin fesih edilmesi nedeniyle
2011 yihinda 14,4 mn TL, 2012 yilinda 15,3 mn TL olan aliiminyum
dokim satiglari 7,8 mn TL diizeyine gerilemistir. Sirket’in demir gelik
satislari ise 2011 yilindaki 51,8 mn TL seviyesinden 2013 yilinda 40,2
mn TL seviyesine gerilemistir. 2014 yili ilk ceyreginde Sirket’in satislari
gecen yilin ayni donemine gore %4 artis kaydetmistir. Sirket’in dokim
kaliplari vb faaliyetten elde edilen diger gelirler kalemi altinda, 2012
yihinda 1,8, 2013 yilinda 5,8 mn TL gelir elde edilmistir. Sirket’in satislari
ve alimlari doviz cinsinden gerceklesmektedir.

Sirket’in borgluluk diizeyi oldukga yuksektir. Sirketin finansal borglar
67,9 mn TL seviyesinde olup net borg/6zsermaye orani 2013 yili igin
3,15; 31.03.2014 itibariyla 2,99 seviyesindedir. Finansal borglarin bir
kismi, Sirketin kendi Gretim tesislerini finansal kiralama sirketlerine
satip, geri kiralamasi nedeniyle olusmustur. 31.03.2014 itibariyla
Sirketin bagimsiz denetim raporu- likidite riski tablosunda yer aldig
sekliyle finansal borglar;; 50 mn TL’si banka kredilerinden, 16,2 mn TL
finansal kiralama islemlerinden (sat- geri kirala islemleri nedeniyle), 3,8
mn TL'si ise finansal kiralama yukumliliklerinden olusmaktadir.
Sirketin Haziran 2013’de Sancaktepe tesislerinin finansal kiralama
sirketine satilip geri kiralanmasi nedeniyle bu kapsamda elde edilen
kar, ertelenmis gelirler kaleminde izlenmekte ve doneme ait olan tutar
ise tablosunda  yatirm olarak
yansitiimaktadir. 2013 vyilsonu itibariyla yatirrm faaliyetlerinden
gelirlere 942.771 TL, 31.03.2014 gelir tablosuna ise 471.385 TL olarak

yansitilmistir. Bu kapsamda elde edilen kar, Haziran 2013 den itibaren

gelir faaliyetlerinden  gelir

6 yil olarak gelir tablolarina yansitilacaktir.

Sirket’in bilangosunda diger alacaklar kalemi altinda izlenen iliskili taraf
alacaklari 30.03.2014 itibariyla 9,6 mn TL'dir. (Ortaklardan alacaklar 2,5
mn TL, diger iliskili taraflardan alacaklar 7,1 mn TL). Sirket, daha 6nce
satin aldigl “saadet” isimli gemiyi Malta’da mukim grup sirketlerinden
Eurasia North Shipping Ltd.'ye 2013 Haziran ayinda 2.485.000 USD
bedelle satmistir. Sirketin s6z konusu alacaginin bir kismi Halka arz
esnasinda Mehmet Nergiz’e ait paylardan, ortak satisindan elde
edilecek fondan karsilanacak, kalan tutarlar 31.12.2014 tarihine kadar
yine ayni kisi tarafindan peyder pey Sirkete 6denecektir .

Sirket’in sac ithalati nedeniyle 15,1 mn TL verilen siparis avansi tutari
bulunmaktadir. Sirket, ayrica Malta’da bulunan iliskili sirkete, Temmuz
2012’de, yurtdisi ihalelere katilinmasi icin 900.000 S avans

FiINANSAL OZET

BiLANGO OZETi — mn TL

yillik
2014/3 2013 2012 2011
Donen Varliklar 73,0 69,8 44,6 59,9
Duran Varliklar 34,5 38,7 27,9 22,2
K.V.Yuikiimliilik 58,6 59,1 41,8 49,8
U.V.Yikimlaltuk 22,5 23,5 5,7 8,5
0z Kaynaklar 26,5 25,9 24,9 23,8
Sermaye 25,0 25,0 25,0 25,0
Nakit Degerler* 6,2 0,7 0,7 4,1
Finansal Borglar 67,9 67,6 41,5 51,8
Net Nakit -61,7 -66,8 -40,8 -47,8
* Finansal yatirimlar dahil (vadeli mevduat)
GELIR TABLOSU - mn TL
DONEMSEL 2014/3 | 2013/3 2013 2012 2011
Satiglar 14,47 | 13,93 | 53,74| 63,01 | 67,38
E.Faaliyet Kari * 1,80 0,69 5,51 3,65 3,16
FAVOK* 2,31 1,20 7,53 532 | 4,56
Net Kar 0,46 0,03 1,01 1,17 | -1,22
* Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider hari¢
Donemsel Degisim %
2014/3 2013 2012
Satiglar 3,9% -14,7% -6,5%
FAVOK 93,6% 41,6% 16,6%
Net Kar 1552,6% -13,8%
KARLILIK MARJLARI %
Yillik ve cari donem
2014/3 | 2013/3 | 2013 2012 | 2011
FAVOK/Satiglar 16,0% 8,6% | 14,0% 8,4% | 6,8%
Net Kar/Satislar 3,2% 0,2% 1,9% 1,9% | -1,8%
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odemesi yapmis olup s6z konusu tutar pesin 6denmis giderler kalemi }
FINANSAL RASYOLAR (Yilliklandiriimig)

altinda yer almaktadir. Halka Arz Oricesi (Sermaye 25 mn TL)
Sirket’in stpheli alacak tutari olan 634.397 TL, Sirket’in hakim ortagi F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Mehmet Nergiz tarafindan Ustlenilmis ve 30.04.2014 tarihinde 635.000 69,4 3,8 2,9 18,4
TL 6deme ile Sirketin stpheli alacaklari Mehmet Nergiz tarafindan HalkaiArz Senrast{Setmaye 30 mn L)
odenmistir. F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
83,3 2,7 3,0 18,5

Sirket, 2013 yili faaliyetlerinden 5,5 mn TL esas faaliyet kari, 1 mn TL ise
net kar Uretmistir. Sirket’in ticari islemleri ve borglari doviz cinsinden
oldugundan sirketin kur hareketlerine duyarlihig oldukga yiksektir.
Sirket, 2013 yilsonu itibariyla esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler
kaleminde ticari alacaklarindan dolayi 6,73 mn TL gelir elde etmistir.
Finansman faaliyetlerinde banka kredilerinden kaynaklanan kur geliri
ise 1,2 mn TL olup, Sirketin kur ve faiz giderleri ise 14,5 mn TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirketin finansallari incelendiginde Sirketin faaliyet karhhg ve kar
marjlari, katlanilan yiiksek kaldira¢ oranlarina, yliksek faiz giderlerine
gore dusik dizeydedir. Bu nedenle Sirketin kendi tesislerini satip geri
kiralamasi yoluyla Urettigi nakdin, katlanilan faiz marjlarina gore diisik
diizeyde getiri icin tercih edilmesi, Sirketin nakit akisi agisindan
olumsuz bir seyir izledigine isaret etmektedir. Sirketin faiz karsilama
orani ¢ok distk dizeydedir. 31.03.2014 itibariyla Sirketin cari orani
1,25, likidite orani ise 0,74 diizeyindedir.

Sirket 2013 yilsonu itibariyla 7,5 mn TL FAVOK iretirken FAVOK mariji
%14 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 6zkaynaklari 31.03.2014
dénemi itibariyla 26,5 mn TL olup, Sirketin 6zsermaye karliligi 2011 igin
%-5; 2012 icin %5, 2013 icin %4; 2014/3 aylik dénemde ise %3
diizeyindedir.

Sirket’in 2012 yilinda Ticari Alacak devir siiresi 152 giin, 2013 yilinda
175 glin dizeyindedir. Stok devir stresi 2012 igin 49, 2013 igin 84
ginddr. Ticari borg devir sireleri ise 2012 icin 28, 2013 icin 29 giin
olarak gergeklesmistir. Sirket’in fiyat tespit raporunda ticari alacaklar
icin 149, stoklar igin 62 gln, ticari borglar icin 26 glin olarak baz alinmis
olup, Projeksiyon icin 6éngorilen devir sireleri, Sirketin satis hacminde
ylksek oranli artis kaydedilmesi halinde, ge¢cmis yil performanslari ile
tutarhdir.

Sirket’in 31.03.2014 tarihi itibariyle vermis oldugu Teminat, rehin ve
ipotek toplami 42,9 mn TL'dir ve bu tutarin 8,5 mn TL’sini kullanilan
kredilere karsi verilen ipotek olusturmaktadir. Sirket 2011-2012 ve
2013 yilinda kar dagitimi ve sermaye artirimi yapmamistir.
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Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda

Sirket halka arz gelirinin 7.150.000 TL'si ile aliminyum dokim pargalarinin islenmesinde kullaniimak
Uzere makine ve ekipman yatirimi ( 2 adet CNC Uretim Unitesi), 11.650.000 TL’si ile kisa vadeli
kredilerden yiksek maliyeti olanlarin kapatilmasinda kullanmayi planlanmaktadir.

Projeksiyon Hakkinda

Sirketin faaliyetleri doviz cinsinden gerceklestiginden Sirket projeksiyonlari fiyat tespit raporunda
Euro olarak yapilmistir. Euro/TL kur sabit kabul edilirse’, Sirket’in 6niimiizdeki yillarda, TL bazinda
satislarinin asagidaki sekilde olusacagi varsayilmistir. Sirket’in satislarinin 2014 yili igin %47; 2015
yiliicin %38 oraninda artacagi, 2017 yilinda %15 seviyesine diisecegi ve sonraki yillarda %1 artacagi
ongorilmugtar.

Satiglar (mn TL) 2011 2012 2013 . 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T
Demir-Celik Satislari 51,82: 4590 40,22 38,54 38,54 38,54 3854 38,54
Demir —Celik Satislari yillik biiyiime -11,4% : -12,4% @ -4,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aliminyum Satislari 14,39 15,26 7,75 33,47 63,07 87,32 106,54 114,46
Altiminyum Satislari yillik biiytime 6,0% : -49,2% i 332,0%  88,4%  38,4%: 22,0% 7,4%
Diger 1,17 1,85 5,78 7,16 7,88 8,67 9,53: 10,49
Toplam Satiglar _ 67,38 _ 63,01 _ 53,74 _ 79,18 _ 109,49 _ 134,53 _ 154,62 _ 163,49
Satislar Yillik Biyiime 5% -147% 47,3%  383% 22,9% 149%  57%

Sirket’in demir-gelik satislarinin (Sirket demir celik Grlinleri Gretmeyip ticari olarak alim satimini
gerceklestirmektedir) 2014 sonrasinda artmayacagl ve 38,5 mn TL seviyesinde sabit kalacagi
varsaylmistir. Sirket’in kendi Uretimi olan aliminyum dokim satislarinin ise 14-15 mn TL
seviyesinden 2014 yilinda iki katina, 2015 yilinda 4 katina, 2017 sonunda ise 7 katina ulasacagl
ongorilmustar. Sirket’in 2013 yilinda Argelik ile ticari iliskisinin bitmesi nedeniyle Aliminyum
dokim satislari yariya diismastiir. 2014 yilinda, 2013 yilindaki bu segmentteki ciro kaybinin telafi
edilecegi ve 2013 yilina gére 4 kat ciroya ulasacagl éngérilmistiir. Ongériinin temelinde 2013 ve
2014 yilinda yapilan genel tedarik anlasmalarinin tamaminin birebir satislara yansiyacagi kabuline
dayanmaktadir.

! Euro/TL kuru, yurtiginde 2014-2018 yillarinda her yil igin %4 artacagi varsayilirsa Sirket’in satislari asagidaki sekilde

olusacaktir:

Satiglar (mn TL) 2011 2012 2013 20147 2015T 2016T 2017T 2018 T

Demir-Celik Satislari 51,82 45,90 40,22 38,54 40,08 41,69 43,35 45,09
Demir —Celik Satislari yillik biyime -11,4% -12,4% -4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Aliiminyum Satislan 14,39 15,26 7,75 33,47 65,59 94,44 119,85 133,90
Aliiminyum Satislari yillik biiyiime 6,0% -49,2% 332,0% 95,9% 44,0% 26,9% 11,7%

Diger 1,17 1,85 5,78 7,16 8,19 9,37 10,72 12,27
Toplam Satiglar _ 67,38 _ 63,01 _ 53,74 _ 79,18 _ 113,87 _ 145,50 _ 173,93 _ 191,26
Satislar Yillik Biiyiime -6,5% -14,7% 47,3% 43,8% 27,8% 19,5% 10,0%
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Euro/TL kuru sabit kabul edilirse, Sirket’in satis gelir projeksiyonunun ise asagidaki sekilde olusmasi
beklenmektedir.

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 | 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T

Net Satiglar 67,38 63,01: 53,74 79,18 : 109,49 134,53 154,62 : 163,49
Demir-Celik Satislari Brit Kar 3,60 1,71 4,51 2,81 2,81 2,81 2,81 2,81
Demir —Celik Satislari Briit Kar Marji 6,9% 3,7% | 11,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Aliminyum Satislari Briit Kar 0,39 1,73 -2,18 7,53 14,19 19,65: 23,97 25,75
Aliiminyum Satiglari Briit Kar Marji 2,7%: 11,3%: -28,1%: 22,5%: 22,5%: 22,5%: 22,5%:  22,5%
Diger Satislar Brit Kar 1,17 1,85 5,53 3,58 3,94 4,33 4,77 5,24
Toplam Brit Kar 5,16 5,30 7,86 1393: 2094 26,79: 31,55 33,81
Briit Kar Marji 7,7% 84% : 14,6%: 17,6% 19,1%: 199% 20,4%: 20,7%

Esas Faaliyet Kari (net) 3,16 3,65 551| 10,46| 16,15| 20,90| 24,80| 26,65
Esas Faaliyet Kar Marji 4,7% 5,8% 10,3% 13,2% 14,7% 15,5% 16,0% 16,3%

Amortisman 1,40 1,67 2,02 1,83 1,47 1,29 1,03 1,00
FAVOK 4,56 5,32 7,53 | 12,28 | 17,62| 22,19| 25,83| 27,65
FAVOK Marji 6,8% 8,4% 14,0% 15,5% 16,1% 16,5% 16,7% 16,9%

Sirket’in FAVOK marjinin, katma degeri yiiksek driinlerdeki satis hacminin artmasina bagl olarak
2013 yilindaki %14 seviyesinden 2018 yilinda %16,9 seviyesine ylkselmesi beklenmektedir. Sirket’in
brit karinin 2011 yilinda %7,6’sin1 ; 2012 yilinda %32,7’sini olusturan ve 2013 yilinda ise zarar yazan
aliminyum satislarinin, 2014 yilinda ise brit karin %54’Gn0 ve sonraki yillarda artis trendini
koruyarak 2018 yilinda Sirketin toplam brit karinin %76’sini tGretecegi varsayillmistir.

Satis ve gelir projeksiyonuna iliskin degerlendirmelerimiz

Sirket aliminyum doékim parcgalarinin Gretimine 2004 yilinda baslamistir ve o tarihten itibaren
aranleri agirlikh olarak otomotiv ve beyaz esya sektorlerine hitap etmistir. Sirket'in gelecekte
Uretecegi Urlnleri de, yine ayni sektorler icin benzer Urilinler teskil edecektir. Sirket’in finansallar
incelendiginde, Sirket’in brit karlihgini olusturan esas satis segmentinin demir ¢elik Grlnleri ticareti
oldugu, aliminyum doékidm Urlnlerinin ise inisli-gikish bir trend izledigi, 2011 yilinda %2,7 brit
karlihk , 2012 yilinda %11,3 brat karlilik Grettigi ve bazi donemlerde ise zarar ettigi gorulmektedir.
Dolaysiyla aliminyum dokim Urinlerinde brit kar marjinin gelecek yillarda %22,5 olarak kabul
edilmesinin dayanaginin ne oldugu Sirket’in fiyat tespit raporundan anlasilamamaktadir. Sanayi
sektoriinde, imalat sektoériinde genel olarak %20-25 briit karlihk seviyesi normal bir seviye olarak
kabul edilir. Bu durum Tuggelik icin de gecerli kabul edilirse, Sirket’in imalat bélimlerinin 2013
oncesinde de neden briit karllikta bu seviyeyi yakalayamadiginin ise izah edilmesi gerekecektir?

Sirket’in bagimsiz denetim raporlarinda yer verilen bolimlere gore satis ve brit karlilik tutarlar
asagidaki gibidir:
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al) 1 Ocak - 31 Aralik 2013 hesap ddnemi

sac Aldminyum Dider Toplam
Met Satislar 40.219.596 7.748.064  5.775.840 53.743.509
Satiglarin Maliyeti -35.707.439 -9.924.196 -247.400 -45.879.035
Briit esas faaliyet kan 4,512.157 -2.176.132 5.528.44%9 7.B64.474
Pazarlama, Satis ve Dadibm Giderleri {-) -272.743
Genel Yénetim Giderleri (=) -2.082.013
Esas Faaliyetlerden Digder Gelirler 8.213.945
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.809.350
Yatirim Faalivetlerinden Gelirler 1.736.276
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler(-) -293.712
Finansman Gelirleri 2,394,696
Finansman Giderleri {-) -14.545.778
Doénern Vergi Gideri (-)Geliri -199,663
Net Dénem Karn 1.006.132
a2) 1 Ocak - 31 Arahk 2012 hesap donemi
Sac Aldminyum Dider Toplam
Net Satislar 45.898.275 15.258.823 1.850.682 63.007.780
Satiglarin Maliyeti -44,184.379 -13.527.602 0 -57.711.981
Brit esas faaliyet kan 1.713.896 1.731.221 1.850.682 5.295.799
a3) 1 Ocak - 31 Aralik 2011 hesap donemi
Sac Aliminyum Dider Toplam

Net Satiglar 51.818.602 14.391.560 1.166.509 67.376.671
Satislarin Maliyeti -48.218.135 -14.000.027 0 -62.218.162

Briit esas fazaliyet kan 3.600.467 391.533 1.166.509 5.158.509
icinde bulunulan cari dénemde ise gerceklesen satislar ve briit karlilik asagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2014 hesap donemi

Sac Aliminyum Diger Toplam

Net Satiglar 11.482.295 2.263.183 721.629 14.467.107
Satiglarin Maliyeti -8.838.420 _ -3.447.050 -43.200 _ -12.328.670
Briit esas faaliyet kan 2.643.875 -1.183.867 678.429 2.138.437

(Sirket bagimsiz denetim raporlari dipnot 5)

Sirket’in otomotiv pargasi Ureten Avrupali biiylk Ureticilerle ve yurt icinde beyaz esya Ureticisi B/S/H
ile tedarik anlagsmalari yapmis olmasi, Sirket’in gelecegi agisindan oldukga olumlu gelismelerdir fakat
genel tedarik anlagmalarinin tamaminin kesinlesmis siparisler ve kesinlesmis brit kar orani gibi
projeksiyonlara yansitilmis olmasinin dogru bir yaklasim olmadigini diisiinmekteyiz.
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Fiyat tespit raporunda ve izahnamelerde yer verilen tedarik sozlesmeleri, kesinlesmis siparis
sozlesmeleri yani gelir ve karhlik diizeyleri garanti altina alinmis seklinde diizenlenmis ise raporda bu
durumun acik ve net olarak belirtilmesi gerektigini disiiniyoruz.

Sirket bu segmentte yeni lGretime gecmis degildir, on yildir bu saha da faaliyet gostermekte olup
gecmis donemde bu sahada ulasabildigi satis hacmi 14-15 mn TL seviyesindedir. Sirket’in yeni bir
aran, patent vb gelistirerek satis hacmini artiracagl veya pazar yaratacagina dair bir kanit
bulunmamaktadir. Ayrica bu segmentte yaratacagi satis hacmi icin gegmis donemlerde de ayni imkan
ve kabiliyete sahip olmasina karsin neden bu sekilde agresif buylyebilecegi bir firsat yaratamadigi
konusu agik degildir.

Fiyat tespit raporunda Sirket’in yeni yatirimlari sadece kapasite koruyucu yatirimlar olacagi kabul

edilmistir:
Yatirim Harcamalari 2014T 2015T 2016T 2017T 2018 T
Yatirim Harcamalari (Euro) 84.195 63.290 50.152 43.258 33.663
Yatirim Harcamalari (TL) 239.712 180.193 142.788 123.160 95.842

Sirket’in hicbir yatirrm yapmadan aliminyum doékim satislarini, 2012 yilindaki 15 mn TL ‘den 114 mn
Tl'yve 7,5 kat artirabilmesinin mimkin olmadigi kanisindayiz. Fiyat tespit raporunda satis
projeksiyonlarini gerceklestirecek yatirrm harcamalari kalemi olmamasi veya sadece kapasite
koruyucu cok clizi yatirimlara yer verilmesi hataldir. Sirketin artan aliminyum doékim satis gelirleri,
daha fazla Uretime, daha fazla Uretim ise daha fazla kapasiteye ve dolaysiyla yeni yatirrmlara ihtiyac
gosterecektir. Dolaysiyla Sirket’in yatirnm harcamalari kaleminde nakit c¢ikisi s6z konusu olmalidir.
Sirket projeksiyonlarindaki, Grin miktari olarak, satis hacminde mevcut kapasitenin lizerinde yasanan
artigl, yatirrm harcamalarindaki nakit cikisi ile gerceklestirmektedir. (Halka arz geliri kullaniminda iki
adet CNC dokim Unitesi yatirimi olacagi yer almaktadir. Fakat artan kapasite igin halka arz gelirinin
kullanilip kullanilmamasi yatirimin ne sekilde finanse edilecegi ile ilgili olup, projeksiyonda yatirim
harcamalari kalemi ile iliskili degildir.) Eger Sirket'in herhangi bir harcama yapmadan bu lretim
hacmine ulasacagl dogru ise, bu durumda Sirket’in liretim faaliyetlerinde, 2012 yilindaki 15 mn TL
Uretimi dikkate alinirsa %13 Kapasite Kullanimi, 2013 baz alinirsa %7 s6z konusu olacaktir ki boyle bir
durum oldugu kanisinda degiliz.

Sirket’in sadece aliminyum doékim satislarinin 2014-2018 yillari arasinda 2013 yilindaki 7,75 mn TL
seviyesinden 114 mn TL seviyesine yikselmesi (kur etkisi dahil edilirse 125-150 mn TL) , mucizevi bir
basari olacaktir. Kur etkisi dikkate alindiginda Sirket’in toplam satislarinin ise 2014-2018 periyodunda,
2013 yilindaki 53,7 mn TL seviyesinden 180-200 mn TL arali§ina ulagsmasi beklenmekte olup, boyle bir
artis, Sirket’in gecmis performanslari incelendiginde pek olasi géziikmemektedir.
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DEGERLEME HAKKINDA

oo

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Hakkinda

= 2014-2018 yillarini kapsayan projeksiyon dénemi kullaniimigtir.

= Sirket’in satislarinin Euro agirlikli olmasi, projeksiyonlarin Euro para
birimi  kullanilarak yapilmasi ve Sirketin yeni bor¢lanma
gerceklestirmeyecegi varsayimiyla serbest nakit akimlarinin
iskontosu icin AOSM  %6,31 olarak hesaplanmis olup, Sermaye
Maliyeti hesabinda; Risk Primi %6, Risksiz Faiz Orani %3,59,
borclanma maliyeti %5,5 olarak alinmis ve AOSM %6,31 olarak
kullanilmistir.

= 2018 sonrasi deger icin %1 terminal blylime baz alinmistir.

= Sirketin gecmis donemleriyle tutarli olmayan, agresif projeksiyon
verileri ve yuksek borgluluk dizeyi dikkate alindiginda iskonto icin
secilen sermaye maliyeti, %6,31 orani oldukga distktir. 2014-2018
yillari arasinda Euro/TL kuru her yil icin %4 diizeyinde artis gésterse
AOSM’nin TL karsilig1 %9,5 diizeyindedir. Ayrica Sirketin ticari Urln
alm satimlari Euro bazli olsa da Sirket vyurticinde faaliyet
gostermekte, hammadde harig¢ UGretim giderleri, iscilik giderleri vb
masraf kalemleri TL bazhdir. Sirket'in Euro bazli projeksiyon ve
degerleme yapilmasi nedeniyle AOSM’nin Sirket degeri Uzerindeki
etkisi oldukga vylksektir. AOSM’nin %1 ylksek alinmasi Sirket
degerini %18 daha dislik degerlemeye yol agacaktir.

= Sirket’in terminal blyime orani %1, projeksiyonun Euro bazli
olmasi nedeniyle makul olarak kabul edilebilir diizeydedir. Fakat
Euro/TL kurunun vyurt icinde vyillik enflasyon kadar artacagl
varsayilirsa %1’lik terminal blylime orani, TL bazda terminal
biylimeyi, yurti¢i enflasyon oranin terminal biyime ile garpimi
kadar alindigina isaret edecektir.

= |INA’da yatirim harcamalarina ¢ok disik diizeyde yer verilmesi ve
aliminyum dokdm dGrdnleri satiglari 7,5 kat artarken, bu satislari
mevcut imkan ile yapilacagl varsayimi ve yeni yatirimlar i¢in yatirim
harcamalari kaleminde bir nakit cikisina yer verilmemesi nedeniyle
uretimde kullanilan Sirket varliklarinin sonsuz émre sahip oldugu
sonucuna varilabilir.

=  Projeksiyonda yeni yatirim igin yatirrm harcamalari kaleminde yer
verilmediginden hareketle, projeksiyonun mevcut yatirimlar
Uzerinden yapildigini, halka arz geliri ile yapilacak yatirrmdan elde
edilecek  satis  gelirlerinin projeksiyona  yansitilmadigini
disinmekteyiz. Bu durumda Sirket'in satis 6ngorileri halka arz
geliri ile yapilacak yatirim ile Sirket’in projeksiyonlari daha olumlu
etkilenebilecektir.

= Sirketin INA degerlemesi ile Sirket degeri 286.552.418 TL, Piyasa
degeri 227.439.705 TL ve pay pasina degeri ise 9,1 TL olarak
hesaplanmistir.
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K/

+» Piyasa Carpanlari hakkinda

= Sirket’in piyasa c¢arpanlari degerlemesinde F/K ve PD/DD carpanlari
kullaniimis olup BIST-100 endeksi, Metal Ana Sanayi ve Otomotiv
Yan Sanayi sektor carpanlari dikkate alinmistir. Piyasa carpanlari
degerlemesinde o6zellikle FD/FAVOK carpaninin da degerlemeye
dahil edilmesi gerektigini diisinmekle birlikte, genel itibariyla piyasa
carpanlari  degerlemesinde ulasilan sonuglari  makul olarak
degerlendiriyoruz.

=  Piyasa carpanlarina gore Sirket’in piyasa degeri, BIST-100 Endeksine
gore 30,8 mn TL; Metal Ana Sanayi endeksine gore 27,0 mn TL ve
Otomotiv Yan Sanayi endeksine goére 29,7 mn TL olarak
hesaplanmistir. Piyasa carpanlarinin kendi icindeki agirlik oranlari
dikkate alindiginda Sirket icin piyasa c¢arpanlar ile yapilan
degerleme 29,3 mn TL ve pay basina 1,17 TL olarak hesaplandig
gorilmektedir.

Pay Basina

Agirhklandiriimig hesaplanan
Tuggcelik Sirket Piyasa Degeri  Agirliklandirma Sirket Degeri deger
iNA'ya Gére 227.439.705 50,0% 113.719.853 9,10
BIST-100 Endeksine Gore 30.805.317 20,0% 6.161.063 1,23
Metal Ana Sanayi Endeksine Gore 27.005.524 15,0% 4.050.829 1,08
Otomotiv Yan Sanayi Endeksine gore 29.700.015 15,0% 4.455.002 1,19
Toplam Sirket degeri 128.386.747
iskontolu Sirket degeri 100.000.000
Halka arz Fiyati 4,00

Sirketin Know-how Ureten veya yazilim, teknoloji vb sirketi olmadigi, dokim
sanayinde faaliyet gosteren bir sanayi sirketi oldugu ve Uretim sahasinda
yeni Uretime gecmis olmadig dikkate alindiginda Sirket’in INA degerlemesi
ile piyasa carpanlari degerlemesi, birbirleriyle ortalamasi alinamayacak
kadar uzaktir. Eger Sirket’in INA degerlemesi dogru ise bu durum, piyasa
carpanlari degerlemesinin degerlemeye dahil edilmemesini ve halka arz
fiyat tespit raporunun sadece INA degerlemesi ile yapilmasini gerektirir. Her
bir degerleme yontemi ve degerleme garpani ayni zamanda tek basina da
bir degerleme metodudur. Bu metodlarin, sadece fiyatlari ortalamaya
cekmek icin yukari veya asagi degerlemeler icin kullanilmasi dogru bir
yaklasim degildir. Sirketin niteligine gore secilen degerleme yontemleri
sonug itibariyle Sirket icin belli bir deger araligina isaret eder ve bu aralik
belirlendikten sonra, bu araligin ortalamasi icin farkli metod ve carpanlarla
bulunan degerlerin ortalamasi o zaman alinir. Tuggelik’in fiyat tespit
raporunda secilen metod ve degerleme yaklasimlari Sirket icin hicbir deger
araligina isaret etmemektedir. Sirket’in piyasa degeri 227 mn TL midir?
Yoksa 29 mn TL midir, belli degildir. Veya baska bir deyisle, raporda,
Sirket’in piyasa degeri icin alt bandi 29 mn TL, Gst bandi 227 mn TL olan ¢ok
genis bir aralikta herhangi bir degerdir denmektedir.
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Ayrica INA degerlemesi igin, Sirket’in satis gelirleri projeksiyonu agisindan
bakildiginda, Sirket'in  hedeflenen sonuglara ulasmasi  gercekgi
gozikmemektedir. Zira on yildir Gretim gerceklestiren, Urinleri cok st
diizey teknoloji, know-how ve yiiksek ar-ge harcamalari gerektirmeyen, belli
bir olgunluga yaklasmis bir sanayi Sirketinin, 4 yil icinde (retimden
satislarini TL bazda 10 katina, toplam satislarini ise 3-4 katina
¢ikarabilmesinin 6rnegi cok ¢ok azdir. Sirketin dniimizdeki 4 yilda, mucizevi
bir basari gerceklestirecegine dair Sirket’in faaliyet raporlarindan veya
gecmis donem performanslarindan elde edilebilen herhangi bir kanit veya
isarete rastgelinmemigstir. Ayrica Sirket’in Gretimden satislarini 10 katina
cikarmasi icin INA projeksiyonunda herhangi bir yeni yatirim dolaysiyla bir
yatirmdan nakit ¢ikisina yer verilmemesi nedeniyle de INA degerlemesi
zaten hatalidir.

Sirket’in gelecege dair projeksiyonlari, Sirket’in mevcut faaliyetleri ve
gecmis performansi ile hichir bag tasiyamayacak kadar Sirketten uzaktir.
Sirket’in gelecek 5 yil iginde, belli bir takvime baglanmis ve eyleme gegilmis
koklu bir degisim ve/veya donlUsim stratejisi, detaylandiriimis pazar
kazanan agresif satis politikalari, piyasaya yeni siiriilecek ve rekabet glicli
¢ok ylksek yeni Grlnleri ve ayrica kesinlesmis satislari ve siparisleri var ise,
Sirket’in piyasa carpanlari ile degerlemesi bu yeni durumu hicbir sekilde
kapsayamayacagindan ve piyasa carpanlari, gercek sirket degerinin ¢ok ¢ok
altinda bir degerlemeye isaret edeceginden, Sirket degerini temisil
etmeyecek metod ve degerlemelerin yani piyasa carpanlari degerlemesinin
ortalamaya zaten dahil edilmemesi gerekecektir.

Sirket’in  mevcut finansal sonuclari ve ge¢cmis doénem faaliyetleri
incelendiginde, Sirket’in sahip oldugu kaynaklara gore Urettigi net gelir
oldukca dastktur. Sirketi’'n faaliyet sonuclari ve marjlari, Borsa pazarlarinda
islem goren belli olgunluga ulasmis sanayi sirketlerine gore de dusuktdr.
Sirket’in ylksek borgluluk dlzeyi ise Sirket’in faaliyetlerinin devami ve
faaliyet sonuglarinin istikrari acisindan bir baska negatif etken olup ayrica
bu risklerin de degerlemede yer bulmadigi kanisindayiz.

SONUC

Sirket’in fiyat tespit raporunda yer verilen projeksiyonlari, degerleme metodolojisini ve ulasilan fiyat diizeyini,
makul olarak bulmamaktayiz. Ayrica INA degerlemesini hatali olarak da degerlendiriyoruz. Sirketlerin kisa donem
borsa performanslarinda, sirketlerin faaliyet sonuglari kadar baska dinamikler de fiyat hareketlerinde oldukga etkili
olabilmektedir. Orta ve uzun donemde ise sirketlerin kendi finansal sonuglari, temettii politikalari, gelecek
beklentisi vb birebir sirketle ilgili dinamikler daha 6ne ¢ikmaktadir. Sonug itibariyle halka arz icin belirlenen fiyat
diizeyinin Sirket’in finansal sonuglari tarafindan desteklenmesi oldukga zor bir ihtimal olup, Sirket’in orta ve uzun
donemde hisse fiyatinin, piyasa ¢arpanlarinda ulasilan fiyat diizeyine yakinsayacagini diisiinmekteyiz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirnm
Onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



