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GCUHADAROGLU METAL PAZARLAMA VE SANAYi A.S.

Amag

[CUSAN]

12.02.2016

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S.’nin, Cuhadaroglu Metal Pazarlama ve Sanayi A.S.
(”Cuhadaroglu”, “Sirket”) igin hazirlanus oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip dederlendirilmesi

amaciyla hazirlanmstir.

Bu Rapor; Cuhadaroglu’nun halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde

bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

CUHADAROGLU METAL PAZARLAMA VE SANAYI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Sirket, sistemlerde

kullanilan sizdirmazlik elemanlari ve aksesuarlari, levha, kompozit

aliminyum profillerin dretimi, aliminyum
panel gibi bir¢cok iriiniin de satis ve pazarlamasi alaninda faaliyet
gostermektedir.

1978 yilinda kurulan Cuhadaroglu, 2002 yilinda Guhadaroglu Metal
Sanayi ve Pazarlama A.S. unvanini almistir. Cuhadaroglu ana lretim
faaliyetini aliminyum sektorinin alt kolu olan ekstrizyon alaninda
isitihp, celik
kaliplardan gecirilerek cesitli Grinlerde kullanilmak Gzere profil, boru

gerceklestirmektedir. Ekstriizyon; aliminyum biyetin

ve ¢cubuk haline getirilmesidir.

Cuhadaroglu Metal; dokiimhane, ekstriizyon presleri, ylizey islemler ve
mekanik islemlerden olusan entegre liretim tesislerinde, yillik 16.200
ton biyet dokiim kapasitesine, farkl kuvvetlerde (g ekstriizyon presi ile
yillik 19.000 ton profil Uretim kapasitesine, 10.000 ton eloksal isleme
ve 5.000 ton toz boyama kapasitesine, ve ayrica 19.800 m? otomatik
(interax markali Grlnler) Uretim

kapi ve givenlik dogramalari

kapasitesine sahiptir.

Cuharoglu Aliminyum ise Cuhadaroglu Metal’in %66.54 bagh ortakligi
konumunda olup, aliminyum cephe sistemleri Uretimi ve taahht
islerini gerceklestirmektedir. Sirket ana ortagl Cuhadaroglu Metal’den
tedarik ettigi profilleri kendi biinyesinde projelendirip cephe sistemleri
haline getirdikten sonra yurt ici ve yurt disinda Ustlenilen insaat
projelerinde montajini gergeklestirmektedir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirimi 9.250.000
Ortak Satisi 9.250.000
Toplam 18.500.000

Halka Arz Buyuklugu
Halka arz fiyati 2,00 TL
Briut Halka arz geliri 37,0mnTL
Sirkete net halka arz geliri 15,7 mn TL
Kotasyon

Halka arz tarihi

10-11-12 Subat 2016

islem goérecegi pazar

Ana Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye artimi yapmama

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Ortak satigi yapmama

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Gunluk alim emri
taahhldu

Paylarin islem gormeye
basladigi giin dahil olmak
Gzere 20 islem glni
sireyle ve Ginlik Alm
Emri Taahhidi igin ayrilan
halka arz blyiklGginin
%40’ Ina karsilik gelen 14,8
milyon TL kaynak yeterli
oldugu siirece her giin
acilis seansinda, halka arz
fiyatindan, Deniz Yatirim
aracihigi ile 500.000 adet
glnlik gegerli alim emri
girilecektir.

Halka arz Yontemi

Aracilik Turi

Bakiyeyi yiiklenim

Aracl Kurum

Deniz Yatirim

Halka arz satig Yontemi

Sabit fiyat ile talep
toplama yontemi
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Sirket tarafindan Uretilen cephe sistemleri; kapi ve pencere dograma
sistemleri, cephe giydirme sistemleri, korkuluk ve 1sikhklardir.

Cuhadaroglu Metal ve bagh ortakhg Cuhadaroglu Alliiminyum
faaliyetlerini Beylikdiizii-istanbul’da; Ortaklar'in miilkiyetinde olan
39.241 m?, Ortaklar'in sahip oldugu Cuhadaroglu Yapi Taahhiit San. ve
Tic. A.S.nin miilkiyetindeki 11.720 m? ve Sirket’in sahip oldugu 6.003
m¥den olusan toplam 56.964 m? alana sahip (¢ yerleske Uzerinde
surdirmektedir.

Sirket’in 30.09.2015 itibariyle toplam 342 galisani bulunmaktadir.

Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Cuhadaroglu ailesi sirketin hakim ortaklaridir.

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(1) % (1) %
Sevim Cuhadaroglu 7.738.736 12,48% 6.584.166 9,24%
M. Ruhi Cuhadaroglu 27.130.632 43,76% 23.082.917 32,40%
H. Nejat Cuhadaroglu 27.130.632 43,76% 23.082.917 32,40%
Halka Agik - - 18.500.000 25,96%
TOPLAM 62.000.000 100,0% 71.250.000 100,0%

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 62.000.000 TL'dir. Sirket sermayesinin
6.200.000 TL’lik kismi A grubu nama yazili olup A Grubu paylarin
Yénetim Kurulu Uyelerinin seciminde aday gdsterme imtiyazi ve genel
kurullarda 15 (onbes) oy hakki imtiyazi -yonetim kurulu lyesi segimi
icin yapilacak oylamalar hari¢g- bulunmaktadir. (B) grubu paylarin
herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.

Kar Dagitim Politikasi Hakkinda

Sirket 2013 yilinda 12,5 mn TL, 2014 yilinda 5 mn TL temettl dagitimi
yapmistir.

Sirket, 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 mali yillarina iliskin olarak ilgili
mevzuat cercevesinde hesaplanan dagitilabilir donem karinin asgari
%30’unu pay sahiplerine dagitilmasini 6ngérmektedir.

Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda

= Aliminyum kilgeden biyet lGretim kapasitesinin 16.200 tondan
32.400 tona cikarilmasi icin yapilacak makine ve ekipman
yatirimlarinda,

= AR — GE tesisleri, mekanik islem, kaliphane, ambalajlama ve
sevkiyat boluimlerinde yapilacak olan makine ve ekipman
yatinimlari ile isletme sermayesi finansmani harcamalarinda
kullanilacaktir
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Sirket’in finansal durumu hakkinda

Sirketin satiglari yillik bazda 2013 yilinda %55, 2014 yilinda ise %48,5
artis kaydetmis ve 189,7 mn TL seviyesine ulasmistir. 2014 vyl
satislarinin agirlikga %43’G aliminyum profil satiglari, %29’u aliminyum
yurtici proje satislari, %19’u aliminyum yurtdisi proje satislari ve
%9’unu ise diger satislar olusturmaktadir.

Donemsel olarak ise 2015/9 doneminde sirketin satislari gegen yilin
ayni dénemine gore %25,1 artarak 164,2 mn TL olarak gerceklesmistir.
sirketin ara mamul biyet Uretimi %16, aliminyum profil Gretimi %11,4
artmistir. 2015/9 donemi satislarinin agirlikga %49’u aliiminyum profil
satislari, %42’si aliminyum yurtici proje satislari, %2’si aliminyum yurt
disi proje satislari ve %14’UnU ise diger satislar olusturmaktadir.

Satislari icinde en yiksek pay, profil satislari ile proje satislarina aittir.
Profil satiglari yaklasik %50 pay alirken, yurtici ve yurtdisi proje
satislarinin payr 2012 vyilindaki %16 seviyesinden %44’e seviyesine
Cuhadaroglu, son bes vyildir
uygulamaci firmalar araciligiyla yapilan direk projeli satislara agirhk

ulasmistir. tim Urdn gruplarinda

vermistir.

Cuhadaroglu, 2014 yihnda 10.252 ton aliminyum profil Uretimi
gerceklestirmistir (yurtici pazarin tahminen %2,6’sin1). Sirket yeni
yatirimlari sonrasi aliminyum profili Giretim ve satislarini 20.000 tona
cikartmayi hedeflemektedir.

Sirketin 05.02.2015 tarihi itibariyla devam eden aliminyum taahhit
projeleri 110.000 m? seviyesinde olup, sirket 2016 yilinda 65.000-
70.000 m?Zlik kismini tamamlamay! planlamaktadir. Sirketin teklif
verdigi potansiyel is miktari ise 201.628 m? diizeyindedir.

30.09.2015 itibariyla sirketin cari orani 2,55 ve likidite orani 1,87
seviyesindedir.

Sirketin 6zkaynak karhligi, 2012 yilinda % 5,1 seviyesinden 2013 yilinda
%9,5, 2014 yilinda %17,7 seviyesine ylkselmistir. 30.09.2015 itibariyla
da %17,7 seviyesindedir.

Sirketin net nakit pozisyonu 14,4 mn TL ile pozitif durumdadir. Nakit ve
nakit benzerlerindeki artisin 7,2 mn TL'si Cuhadaroglu Metal’in
Cuhadaroglu Yapr'ya 23 Ocak 2015’te Arnavutkéy’deki arsasini 7,2mn
TL'ye satmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica stoklarin 50,4mn TL'den
26,5mn TL'ye dismesi nakit artisinda etkili olmustur.

Sirketin 30.09.2015 itibariyla 4,5 mn USD ve 1,4 mn Euro net yabanci
varlik pozisyonu bulunmaktadir.

FINANSAL OZET (konsolide)

BiLANGO OZETi — mn TL

Yilhk ve d6nemsel

30.09.2015 2014 2013 2012
Dénen Varliklar 129,3 117,8 90,8 82,5
Duran Varliklar 55,5 55,6 59,9 60,8
K.V.Yuktmlaluk 50,7 65,6 50,4 30,6
U.V.Yuktumliltk 13,6 8,3 13,8 15,7
0z Kaynaklar 106,7 88,0 78,3 83,5
Sermaye 62,0 62,0 9,3 9,3
Nakit Degerler* 33,7 13,4 18,4 27,5
Finansal Borglar 19,4 20,3 18,5 21,0
Net Nakit 14,4 -6,9 -0,01 6,5
GELIR TABLOSU — mn TL
DONEMSEL 2015/9 | 2014/9 2014 2013 2012
Satislar 164,2 131,3 | 189,7 127,7 82,3
Briit kar 30,4 30,5 40,3 27,4 17,4
Faaliyet Kari 26,3 20,2 23,6 14,2 8,3
Esas Faaliyet
Karr* 15,6 15,9 21,5 10,9 4,4
FAVOK* 20,3 19,8 26,4 15,3 8,5
Net Kar 21,3 19,0 17,6 8,3 5,0
Ana Ortaklik net
Kar 18,5 15,8 14,5 7,3 4,9
* Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider harig
Do6nemsel Degisim %
2015/9-2014/9 2014 2013
Satislar 25,1% 48,5% 55,3%
FAVOK* 2,6% 72,4% 80,0%
Net Kar 11,7% 113,8% 66,1%
KARLILIK MARILARI %
Yillik ve cari donem
2015/9 | 2014/9 2014 2013 | 2012
Briit Kar/Satiglar 18,5% | 23,2% | 21,2% | 21,5% | 21,1%
Faaliyet
Kari/Satiglar 16,0% | 15,4% | 12,5% | 11,2% | 10,1%
FAVOK/Satislar 12,3% | 15,0% | 13,9% | 12,0% | 10,3%
Net Kar/Satislar 13,0% | 14,5% 9,3% 6,5% 6,0%
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DEGERLEME HAKKINDA

Deniz Yatirim tarafindan Cuhadaroglu Metal'in halka arz fiyatinin
belirlenmesinde Cuhadaroglu Metal ile istiraki olan Cuhadaroglu
Aliminyum’un ayri ayri piyasa degerleri, piyasa carpanlari yontemiyle
belirlenmis ve pargalarin toplami sonucu Cuhadaroglu’nun halka arz
piyasa degeri tespit edilmistir. Piyasa carpani yonteminde, Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) c¢arpanlari ile Cuhadaroglu Metal ve istiraki
Cuhadaroglu Aluminyum’un dizeltilmis 2015/09 solo mali tablo
rakamlari kullaniimistir.

Cuhadaroglu Metal (mn TL)

FAVOK 26,4
Net kar 13,0
Ozkaynak 79,2
Net borg 7,7
Cuhadaroglu Aliminyum (mn TL)

FAVOK 9,0
Net kar 6,8
Ozkaynak 41,1
Net Borg -3,3

Cuhadaroglu Metal’in benzer sirketleri olarak Borsa istanbul Metal Ana
Sanayi Grubu altinda islem goren 15 sirket secilmistir. Cuhadaroglu
Aliminyum’un benzer sirketleri olarak ise Borsa istanbul’da islem
goren elektrik-taahhit sirketlerinden 3 sirket kullanilmistir.

Cuhadaroglu Metal FD/FAVOK F/K PD/DD
Benzer Sirket ¢arpanlari 7,4 9,9 1,1
Cuhadaroglu Aliminyum FD/FAVOK F/K PD/DD
Benzer Sirket ¢arpanlari 4,8 9,9 1,2

Piyasa carpani/degerleme oranlari esit agirliklandirilarak her iki sirketin
piyasa degeri hesaplanmis, daha sonra istirak orani da dikkate alinarak
Cuhadaroglu’nun piyasa degeri hesaplanmustir.

Sirket Piyasa Agirliklandiriimis
Cuhadaroglu Metal (mn TL) Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri
FD/FAVOK carpani ile 186,2 33,3% 62,1
F/K carpani ile 128,6 33,3% 42,9
PD/DD carpaniile 84,9 33,3% 28,3
Cuhadaroglu Metal Sirket degeri 133,2
Cuhadaroglu Aliminyum Sirket Piyasa Agirliklandiriimis
(mn TL) Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri
FD/FAVOK garpani ile 46,6 33,3% 15,5
F/K carpaniile 67,4 33,3% 22,5
PD/DD carpaniile 48,2 33,3% 16,1
Cuhadaroglu Aliminyum Sirket degeri 54,1
Toplam Sirket Piyasa degeri (metal + %66,5 aliminyum) 169,2
Halka arz iskontosu 26,7%
Halka arz dncesi iskontolu Sirket degeri (mn TL) 124,0
Halka arz Fiyati (TL) 2,00
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+¢ Fiyat tespit raporuna iliskin goriis ve degerlendirmelerimiz:

1- Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirketin halka arz fiyati ile ilgili
genel bir degerlendirme yapacak olclide kapsamli ve anlasilir
olarak bulmaktayiz.

2- Degerlemede yiksek degerlemeye isaret eden ug¢ carpanlara
sahip sirketlerin kullanilmamasini dogru vyaklasim olarak
degerlendirmekteyiz.

3- Degerleme acisindan zorunlu olmasa da, Sirketin gelecegine
dair sirket yonetiminin ve degerlemeyi yapan kurumun
beklentileri ve tahminlerine iliskin projeksiyonlara fiyat tespit
raporunda yer verilmemis olunmasini, yatirimcilar agisindan
sirketin  gelecegini ve potansiyelini gorebilmeleri ve
degerlendirebilmeleri acgisindan dezavantajli bir durum olarak
degerlendirmekteyiz.

FINANSAL RASYOLAR (Son 4 ceyrek)

Halka Arz Oncesi (Sermaye 62,00 mn TL)

F/K PD/DD FD/FAVOK

7,05 1,16 4,79

Halka Arz Sonrasi (Sermaye 71,25 mn TL)

F/K PD/DD FD/FAVOK

8,10 1,14 4,79

SONUC

Sirketin mevcut bilango performansi ve degerlemede dikkate alinan piyasa ¢arpanlari itibariyla, halka
arz iskontosunu yeterli ve halka arz fiyatini makul olarak degerlendiriyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

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



