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1. Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (“Sirket” veya “Cuhadaroglu Metal”)

Cuhadaroglu Metal, 1978 yilinda Cuhadaroglu Pazarlama A.S. iinvam ile Istanbul’da kurulmustur.
Cuhadaroglu Metal'in temelleri 1954 yilinda Yiiksek Mimar Ahmet Cuhadaroglu tarafindan
Kagithane’de kurulan dograma atolyesi ile atilmustir. Faaliyetler 1965 yilmdan bu yana, agirlikli olarak
mimari uygulamalarda kullarilan aliiminyum profillerin iiretimi ve islenmesi ile devam etmektedir.

30.09.2015 itibartyla Sirket'in 191 mavi yakal1 151 beyaz yakali toplam 342 calisanu vardar.

Cuhadaroglu Metal'in 2012 yihndan bu yana sermayesinde %66,54 pay sahibi oldugu bagh ortakligt
Cuhadaroglu Aliiminyum Sanayi ve Pazarlama A.S. (“Cuhadaroglu Aliiminyum”), aliiminyum cephe
sistemleri tiretimi ve taahhiit isleri gerceklestirmektedir.

30.09.2015 itibartyla Cuhadaroglu Aliiminyum’un 144 mavi yakali, 80 beyaz yakali toplam 224 galisan1
vardir.

1.1 Sermaye ve Ortaklik Yapis:

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi 62.000.000 TL'dir. Sirket ortaklari, Cuhadaroglu Ailesi mensuplarindan
olugmaktadir. Sevim Cuhadaroglu, Murat Ruhi Cuhadaroglu ve Halil Nejat Cuhadaroglu' nun annesidir.
Giincel ortaklik yapis1 asagidaki tabloda yer almaktadur.

Sirket Ortaklari

Sermaye Sermayedeki Pay:

(‘Ortaklar”

Sevim Cuhadaroglu 7.738.736 12,48%
Murat Ruhi Cuhadaroglu 27.130.632 43,76%
Halil Nejat Quhadaroglu |  27.130.632 43,76%
| TOPLAM 62.000.000 100,00%

1.2 Uriinler ve Uretim Tesisleri

1.21 Uriinler

Cuhadaroglu Metal ana iiretim faaliyetini aliiminyum sektdriiniin alt kolu olan ekstriizyon alaninda
gerceklestirmektedir. Ekstriizyon; aliiminyum biyetin 1siilip, celik kaliplardan gecirilerek cesitli
tirtinlerde kullanilmak tizere profil, boru ve ¢ubuk haline getirilmesidir.

Cuhadaroglu Metal tarafindan iiretilen iiriinler agsagida yer almaktadir:

e Biyet: Aliiminyum profil {iretiminde kullamlmak iizere dokiimhanede iiretilen bir ara iiriindiir.
Cuhadaroglu Metal iirettigi biyetleri cogunlukla kendi tiretimi igin kullanmaktadar.

e Profiller: Biyetler ekstriizyon preslerinden gegirilerek, mimari uygulamalar ile 6zellikle otomotiv ve
ulagim sanayisinde kullanilan endiistriyel profiller iiretilmektedir. Bu profiller herhangi bir isleme
tabi tutulmadan satilabildigi gibi, mekanik ve/veya yiizey islemler tesislerinde islenerek
satilabilmektedir.

e Interax Markali Uriinler: Uretilen aliiminyum profillere cam, aksesuar ve mekanizmalarn monte
edilmesiyle birlikte; otomatik-manuel kap: sistemleri, ofis i¢i bSlme sistemleri, kursun gegirmez,
bombaya ve yangina dayanikl: dogramalar iiretilmektedir. Bu {iriinler piyasada Interax markasiyla
satilmaktadir.

Cuhadaroglu Aliiminyum, oncelikli olarak ana ortagi Cuhadaroglu Metal'den tedarik edilen profilleri
kendi biinyesinde projelendirip cephe sistemleri (nihai iiriin) haline getirdikten sonra yurt i¢i ve yurt
disinda iistlenilen insaat projelerinde montajinu gerceklestirmektedir.

Cuhadaroglu Aliiminyum tarafindan iiretilen cephe sistemleri; kap1 ve pencere dograma siste

cephe giydirme sistemleri, korkuluk ve 1sikliklardur. [DENIZ YATIRIM |




1.2.2 Uretim Tesisleri
Cuhadaroglu Metal ve bagl ortakligi Cuhadaroglu Aliiminyum faaliyetlerini Beylikdiizii, Istanbul' da;

Ortaklar’m miilkiyetinde olan 39.241 m?,

Ortaklar'in sahip oldugu Cuhadaroglu Yap: Taahhiit San.ve Tic. A.S.nin miilkiyetindeki 11.720 m2,
Sirket'in sahibi oldugu 6.003 m?'den

olugan 56.964 m? alana sahip ii¢ yerlegke iizerinde siirdiirmektedir.

Cuhadaroglu Metal; dokiimhane, ekstriizyon presleri, yiizey islemler ve mekanik islemlerden olusan
entegre iiretim tesislerine sahiptir. Bu tesisler;

1.3

Dokiimhane y1llik 16.200 ton biyet dékiim kapasitesine,
Farkli kuvvetlerde 3 ekstriizyon presi ile yillik 19.000 ton profil iiretim kapasitesine,

Cuhadaroglu tarafindan gelistirilen dikey yiizey islemler tesisinde yillik 10.000 ton eloksal isleme ve
5.000 ton toz boyama kapasitesine,

Mekanik iglemler tesislerinde yilhk 19.800 m? otomatik kap: ve giivenlik dogramalar: (Interax
markall tiriinler) iiretim kapasitesine sahiptir.

Satis Kanallar

Cuhadaroglu Metal, satiglarini ii¢ ana iiriin grubunda gergeklestirmektedir. S6z konusu iiriin gruplar
ve satig kanallarn asagida gosterilmistir.

1) Mimari Profiller: Insaat sektoriinde, dzellikle cephe kaplama sistemlerinde kullanilan aliiminyum
profillerden olusmaktadir. Mimari profillerin satis1 ii¢ kanaldan gerceklestirilmektedir:

d.

Uygulayic1 Firmalar: Tedarik ettikleri profilleri isleyip, cephe sistemleri (nihai iiriin) haline
getirerek projelere uygulayan taahhiit girketleridir. Yurt icinde 45, yurt disinda ise Azerbaycan,
Tiirkmenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan Giircistan, Iran, Irak ve KKTC’de toplam 18 firma
ile igbirligi stirdiiriilmektedir.

. Satic1 Firmalar: Standart profil stoklar: tutan, géreceli olarak daha kiiciik 6lcekli ve kisa siireli

projeler icin imalatc1 sirketlere malzeme tedarik eden firmalardur. Sirket, yurt i¢inde 12, yurt diginda
ise Azerbaycan’da bir firma ile isbirligi siirdiirmektedir.

Cuhadaroglu Aliiminyum: Tedarik ettigi profilleri kendi tesislerinde projelendirip cephe sistemleri
(nihai iiriin) haline getirdikten sonra yurt i¢i ve yurt disinda iistlenilen insaat projelerinde montajin
gerceklestirmektedir.

2) Endiistriyel Profiller: Ozellikle otomotiv ve ulagim sanayisinde kullarulan, farkli alasim ve
ebatlarda iiretilen profillerdir. Endiistriyel profiller yurt i¢i ve yurt dig1 miisterilerin taleplerine gore
ozel olarak tiretilerek, bu firmalara direkt olarak satilmaktadir.

3) Interax Markali Uriinler: Otomatik-manuel kap: sistemleri, ofis ici bdlme sistemleri, kursun
gecirmez, bombaya ve yangina dayarnukli dogramalar gibi iriinlerden olusan bu iiriin grubunun
satiglart Sirket icinde Interax markasiyla ayr1 bir organizasyon yapisi altinda, siparis ve proje bazl
olarak gerceklestirilmektedir.

Cuhadaroglu Aliiminyum, i¢ ve dis cephe sistemleri iiretim ve taahhiit alaninda proje bazli olarak
faaliyet gostermektedir. Genel uygulamada, insaat firmalar1 ve/veya yiikleniciler tarafindan
gerceklestirilecek projeler icin acilan ihalelere teklif verilmektedir. Cuhadaroglu Aliiminyum hem yurt
ici hem de yurt disinda gerceklestirilen projelerde gérev almaktadir.




1.4 Konsolide Finansal Tablolar

Sirket'in 31.12.2012 - 31.12.2013 - 31.12.2014 tarihleri itibariyla konsolide finansal durum tablolar1 ile ayn
tarihte sona eren hesap dénemine ait konsolide kar/zarar tablolar1 DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan, 30.09.2015 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemine ait
kargilagtirmal: konsolide finansal durum tablolar: ile aymi tarihte sona eren hesap dénemine ait
konsolide kar/zarar tablolar1 ise AC Istanbul Uluslararast Bagimsiz Denetim ve SMMM A S. tarafindan
denetlenmistir.

Varhklar - TL 31.122012 31.12.2013  31.12.2014 30.09.2015

Dénen 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
liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 22.414.452 35170542  43.819.599 55.144.391
Diger Alacaklar 608.738 712.240 226.403 396.306
[ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 53.789 94.400 0 6.356
[ligkili 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
Pegin Odenmis Giderler 1.966.605 749977 2.646.865 4.403.420
Ingaat Stzlesmelerinden Alacaklar 0 782.709 0 -
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Dénen Varliklar - - - 2.817.702
Diger Dénen Varhklar 2.799.990 2.055.928 3.568.954 676.215

Duran Varliklar 60.842.851  59.941.115  55.554.165 55.478.244
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.231 7.231 7.231 70
Finansal Yatirimlar 46 46 46 0
Yatmm Amach Gayrimenkuller 11.325.000  11.325.000 7.625.000 425.000
Maddi Duran Varhklar 48.651.936  47.495379  46.421.721 52.058.301
Maddi Olmayan Duran Varhklar 152.207 217.555 349.655 560.678
Pesin Odenmis Giderler 32,355 895.904 831.584 0
Cari Dénem Vergisiyle flgili Duran Varliklar - - - 2.434.195
Ertelenmis Vergi Varhg 674.076 0 318.928 0

Toplam Varliklar 143.312.393 150.701.280 173.366.925 184.822.836

Kaynaklar - TL 31122012 31122013 31.12.2014

Kisa Vadeli Yiiktimliilitkler 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 Borclar 6.798.725  16.077.370  15.838.035 11.355.241

Itigkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 6.798.725  16.077.370  15.838.035 11.355.241
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsamunda Borgl 639.080 2.183.171 3.109.100 1.778.133
Diger Borglar 0 20.000 15.000 1.283.105

[liskili Taraflara Diger Borclar 1} 20.000 15.000 0

ifigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar - - - 1.283.105
Ertelenmis Gelirler 8.177.563  17.927.027  24.855.225 18.707.077
Donem Kar Vergi Yiikiimlitliigii 384.078 518.608 579.663 4.544.492
Calsanlara Saglanan Faydalara {liskin Kisa Vadel 664.452 993.424 741.425 1.010.110
Diger Kisa Vadeli Karsihklar 311.515 311.515 395.015 411.118
Diger Kisa Vadeli Yitkiimliiliikler 1.324.344 817.965 1.662.827 -

Uzun Vadeli Yiiktimliliikler 15.690.378  13.789.251 8.340.514 13.613.750
Uzun Vadeli Borclanmalar 8.777.914 6.991.766 1.880.467 7.754.720
Calsanlara Saglanan Faydalara {liskin Uzun Vads 1.676.878 1.694.392 1.810.176 3.401.922
Ertelenmis Vergi Yiikiimbiliigii 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 Ortaklia Ait Ozkaynaklar 83.514.892  78.307.635  88.028.886 106.721.079

Odenmis Sermaye 9.335.696 9.335.696  62.000.000 62.000.000

Sermaye Diizeltme Farklan 52.228.887  52.228.887 0 -

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirlmayacak 8.016.594 8.131.703 8.316.951 7.078.249

Kardan Ayrilan Kisitlanms Yedekler 9.273193  13.023.344 13.175.165 12.098.983

Gegmis Yillar Karlar/ Zararlari -267.189  -11.699.058  -9.999.233 6.694.609

Net Donem Kari/ Zaran 4.927.711 7.287.063 14.536.003 18.849.238
Kontrol Giicit 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 - TL 2014/09 2015/09

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
Briit Kar 17.382.930 27424118  40.268.341 30.458.162 30.358.863
Faaliyet Giderleri (-) 12967.412  16.562.008  18.762.640 14.539.039  14.682.064
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.483.300 6.779.767 6.557.713 5.876.375 5.959.719
Pazarlama 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 Gelir/Giderler 3.904.315 3.384.088 2.109.170 4.306.588  10.632.916
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.708.585 7.992.884  11.747.929 13.760.316  23.559.069
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 1.804.270 4.608.796 9.638.759 9453728  12.926.153
Esas Faaliyet Kan 8.319.833  14.246.198  23.614.871 20.225.711  26.309.715
Yatirim Faaliyet. Gelir/Gider 66.752 214.737 836.741 833.217 172.368
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 8.386.585  14.460.935  24.451.612 21.058.928  26.482.083
Finansman Gelir/Gideri -2.227.063  -3.864.821 -2.353.411 -1.703.720  -2.494.430
Finansman Gelirleri - - - 304 139.200
Finansman Giderleri (-} 2.227.063 3.864.821 2.353.411 1.704.024 2.633.630
Vergi Oncesi Kar 6.159.522  10.596.114  22.098.201 19.355.208 23.987.653
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri -1.192311  -2.345.571 -4.454.931 -307.852  -2.715.787
Dinem Vergi Gideriy/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
Dénem Kar: 4.967.211 8.250.543  17.643.270 19.047.356  21.271.866
Ana Ortaklik Paylar: 4.927.711 7.287.063  14.536.003 15.801.757  18.849.238
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 39.500 963.480 3.107.267 3.245.599 2.422.628
Amortisman Itfa Paylart 4.090.234 4.451.221 4.893.805 3.837.905 4.589.713

2. Ozet Solo Finansal Tablolar

2.1 Cuhadaroglu Metal Ozet Solo Finansal Tablolar

Varliklar- TL 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015

Dénen Varliklar 40.118.297  50.365.275  64.559.915 71.522.818
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.220.222 6.379.360 2.067.886 8.902.663
Duran Varhklar 97.648.430 93.789.758 91.447.300 82.585.760
Finansal Yatirimlar 45.767.632 42,512,772 42.512.772 42.512.772
Toplam Varhiklar 137.766.727 144.155.033 156.007.215 154.108.578

Kaynaklar - TL 31122012  31.12.2013  31.12.2014 30.09.2015

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.666.147  26.884.156 40.545.582 24.829.680
Kisa Vadeli Borglanmalar 12.120.007  11.352.079  18.161.234 9.202.761
Ertelenmis Gelirler 2.816.947 5.213.361 10.750.915 5.132.064
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 14.808.401  12.867.034 7.674.138 6.682.829
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 8.777.914 6.991.766 1.880.467 2.280.800
Ozkaynaklar 102.292.179 104.403.843 107.787.495 122.596.069
Toplam Kaynaklar 137.766.727 144.155.033 156.007.215 154.108.578
Gelir Tablosu - TL
Hasilat 73232612  89.660.896 111.014.641 74.891.523 104.419.241
Satiglarin Maliyeti (-) 57.244912  67.736.934  84.887.190 57.403.387  79.144.307
Briit Kar 15.987.700  21.923.962  26.127.451 17.488.136  25.274.934
Faaliyet Giderleri (-) 10.890.388  14.153.432  17.049.700 12.618.856  13.288.200
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 2.997.277 2.533.210 3.512.413 3.482.460 6.635.664
Esas Faaliyet Kan 8.094.589 10.303.740 12.590.164 8.351.740 18.622.398
Yatirim Faaliyet. Gelir/Gider 66.752 214.737 56.962 94.500 177
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 8.161.341  10.518.477 12.647.126 8.446.240  18.622.575
Finansman Gelir/Gideri -2.182.307 -3.776.260 -2.183.008 -1.646.713 -2.063.061
Vergi Oncesi Kar 5.979.034 6.742.217  10.464.118 6.799.527  16.559.514
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri -1.129.875 -1.371.173 -2.107.361 2.547.893 -1.640.244
Dimem Kar 4.849.159 5.371.044 8.356.757 9.347.420 14.919.270
Amortisman tfa Paylari 3.495.984 3.694.269 4.014.212 3.053.549 3.205.814

YATIRI?
JYMETLE




2.2 Quhadaroglu Aliiminyum Ozet Finansal Tablolar

Varliklar - TL 31122012 31.12.2013  31.12.2014
Déonen Varliklar 42.615.689  42.076.660  55.645.987 60.035.536
Nakit ve Nakit Benzerleri 26313264  12.051.319  11.278.134 24.833.443
Duran Varliklar 8.962.053 8.664.129 6.619.639 15.405.256
Toplam Varliklar 51.577.742  50.740.789  62.265.626 75.440.792
Kaynaklar - TL 31122012 31.12.2013  31.12.2014
Kisa Vadeli Yiikéimliiliikler 10.151.426  25.165.935  27.429.468 27.405.787
Kisa Vadeli Borglanmalar 133.364 167.160 224 381 2442544
Ertelenmis Gelirler 5512248  13.418.899  14.277.419 13.575.013
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 918.259 960.165 718.940 6.930.921
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - - - 5.473.920
Ozkaynaklar 40.508.057  24.614.689 34.117.218 41.104.084
Toplam Kaynaklar 51.577.742  50.740.789  62.265.626 75.440.792
Gelir Tablosu - TL
Hasilat 13.603.755  48.062.899  91.638.609 65.869.823  71.838.013
Satiglarn Maliyeti (-) 12.208.525 42562743  77.497.719 52.899.797  66.041.208
Briit Kar 1.395.230 5.500.156  14.140.890 12.970.026 5.796.805
Faaliyet Giderleri (-) 2.077.024 2.408.576 1.712.940 1.920.183 1.393.864
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 907.038 850.878  -1.403.243 828.058 3.935.904
Esas Faaliyet Kan 225.244 3.942.458  11.024.707 11.877.901 8.338.845
Yatirim Faaliyet. Gelir/Gider 0 0 779.779 738.717 172191
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 225.244 3.942.458  11.804.486 12.616.618 8.511.036
Finansman Gelir/Gideri -44.756 -88.561 -170.403 -57.007 -431.369
Vergi Oncesi Kar 180.488 3.853.897  11.634.083 12.559.611 8.079.667
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri -62.436 -974.398 -2.347.570 -2.859.675 -839.297
Dénem Kari 118.052 2.879.499 9.286.513 9.699.936 7.240.370
Amortisman Itfa Paylar: 594.250 756.952 879.593 784.356 1.383.899

3. Degerleme

3.1 Degerleme Yontemleri
Sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla; Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi (“INA”) ve
Carpan Analizi yontemleri incelenmisgtir.

3.11 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yntemi ile degerleme yapilabilmesi icin; Sirket'in kontrolii
disinda geligsen bazi faktorlere iliskin éngoriilerde bulunulmas: gerekmektedir. S6z konusu faktdrlere;
yurt ici ve yurt dist makroekonomik gelismeler ile 6zellikle alitminyum fiyatlarmdaki belirsizlik 6rnek
gosterilebilir.

Yukarida sayilan ongoriilere iliskin belirsizlik ve ayrica Cuhadaroglu Metal paylarmin halka arzi
kapsammda hazirlanmis olan Izahname’de, Sirket'in gelecek dénemlerdeki finansal durumuna iliskin
projeksiyonlarin yatinmcilar ile paylasiimamis olmasi nedenleriyle Sirket paylarinin degerinin tespit
edilmesinde INA y&ntemine yer verilmemistir.

3.1.2 Carpan Analizi yontemi; pay piyasalarinin etkin igledigi varsayilarak halka agik olmayan
sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilagtirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baglica carpanlar asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) : islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri ve aym
tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal borcunun (“Net Bor¢”=
Kisa Vadeli Finansal Yikiimliliikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler - Hazir Degerler)
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oncesi karma (“FAVOK”) boliinmesiyle hesaplanur.

Fiyat / Kazang (F/K) : Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, aym tarih itibariyla
aciklanmus olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karma (“Kazang” veya “Net
Kar” veya “Ana Ortaklik Net Kar”) bsliinmesiyle hesaplanur.
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Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar) : islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri'nin, aynu tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarmda yer alan ana ortakliga
ait 6z kaynaklarma (“A.O. Oz Kaynaklar”) béliinmesiyle hesaplanr.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) : Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri ve ayru
tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarmda yer alan Net Bor¢'un toplanmasiyla
hesaplanan Firma Degeri'nin, yine ayru tarih itibartyla aciklanmus olan finansal tablolarinda yer alan son
12 aylik net satislarina (“Satiglar”) béliinmesiyle hesaplanr.

Sanayi sirketleri icin; Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/A.O.
Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar) yaygmn olarak kullamlan carpanlardir. Cuhadaroglu Metal
paylarmin degerinin tespit edilmesinde bu ¢arpanlar kullanilmistir.

3.2 Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Cuhadaroglu Metal, Cuhadaroglu Aliiminyum’'un sermayesinde %66,54 paya sahiptir. Carpan Analizi
Yontemi kapsaminda; Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliiminyum’un solo finansal verileri baz
alinarak her iki sirketin solo degerlerinin tespiti i¢in hesaplama yapilnustr.

Borsa Istanbul A.S./de (“BIST”) islem goren sirketler arasinda faaliyet konusu Cuhadaroglu Metal ve
bagh ortakligr Cuhadaroglu Aliiminyum ile birebir drtiisen herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bu
nedenle Carpan Analizi'nde Cuhadaroglu Metal'in solo sirket degerinin tespitinde BIST te “Metal Ana
Sanayi” grubu altinda islem goren sirketlere, Cuhadaroglu Aliiminyum’un sirket degerinin tespitinde
ise yine BIST te islem goren secilmis taahhiit sirketlerine ait garpanlara gore hesaplama yapilmastir.

Finans piyasalarinda; Sermaye Piyasas: Kurulu'nun ilgili tebligine gore hazirlanan finansal tablolarda
yer alan esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin FAVOK hesaplamasina dahil edilip edilmemesine
iliskin olarak farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu raporda yer alan sirket degerlemesinde; esas
faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesaplamasma dahil edilmistir. Ote yandan piyasadaki
farkli yaklagimlar g6z 6niinde bulundurularak, Cuhadaroglu Metal solo, Cuhadaroglu Aliiminyum ve
secilmis BIST sirketlerinin verilerinin yer aldig: tablolarda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin
dahil edilmedigi (FAVOK;) gosterimlere de yer verilmis ancak degerlemede dikkate alinmamustir.

Cuhadaroglu Metal’in solo sirket degerinin tespit edilmesinde kullanilan ¢arpanlardan biri de PD/A.O.
Oz Kaynaklar'dir. Bu carpan ile yapilan sirket degeri hesaplamasinda; Cuhadaroglu Metal’in aktifinde
bulunan Cuhadaroglu Aliiminyum kayitl istirak degeri, Cuhadaroglu Metal'in solo 6z kaynaklarmdan
disiilerek 30.09.2015 itibariyla hesaplanan “Diizeltilmis Oz Kaynaklar” kullamlmustir.

Solo veriler (FAVOK, Oz Kaynak ve Net Kar) tespit edilirken; 01.10.2014-30.09.2015 tarihleri arasmda
Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliiminyum’un birbirlerine olan satiglarindan kaynaklanan ve
bagimsiz denetim raporlarmin “Béliimlere Gore Raporlama” baghkli boliimiinde “konsolidasyon
diizeltmeleri” olarak smiflandirlan 647.598 TL’lik tutar Cuhadaroglu Metal'in solo Esas Faaliyet
Karr’'ndan, 887.774 TL'lik tutar ise Cuhadaroglu Metal'in Net Kar ve Oz Kaynak tutarlarindan diisiilmek
suretiyle diizeltme yapilmustur.

Net Bor¢ hesaplamasinda; muhafazakar yaklagimla her iki sirket bilancosunda “Ertelenmis Gelirler”
kalemi altinda siniflanan “Alman Avanslar” tutarlar finansal borg olarak degerlendirilerek “Diizeltilmis
Net Bor¢” hesaplamas: yapilmustir.

Carpan Analizinde degerlendirmeye alinan sirketler arasinda finansal durum tablosunda “Alinan
Avanslar” tutarlar1 bulunan sirketler yer almaktadir. Ancak muhafazakar yaklagmmla séz konusu
sirketlerin almis oldugu avanslar Net Borglarma dahil edilmemis ve Firma Degerleri'nde herhangi bir
diizeltme yapilmamustir. DENIZ JATIRIN




Cuhadaroglu Metal ile benzer faaliyet alanina sahip olan ancak su anda BIST Yakmn izleme Pazar’nda
islem goren ve yasadif finansal zorluklar nedeniyle 09.09.2013 tarihinde diretimini durdurdugu
Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklanan Fenis Aliiminyum Sanayi ve Ticaret A.S., Carpan
Analizi'nde degerlendirmeye dahil edilmemistir.

Sirket degerlerinin hesaplanmasinda; Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliiminyum’un 01.01-
30.09.2015, 01.01-30.09.2014 ve 01.01-31.12.2014 ddnemlerine iliskin solo gelir tablolar1 ve 30.09.2015
tarihli bilangolar1 kullailmugtir. Degerlemede carpanlar: kullamilan BIST sirketlerine ait FD/FAVOK,
F/K ve PD/A.O. Oz Kaynaklar carpanlarn da ilgili sirketlerin 30.09.2015 ve 31.12.2014 tarihli
kargilagtirmali finansal tablolarindan hesaplanmustir.

Degerlemede kullanilan; FAVOK ve Net Kar verileri 30.09.2015 itibariyla son 12 aylik dénem, Piyasa
Degerleri 27.01.2016 tarihli BIST kaparus, Ana Ortakliga ait Oz Kaynaklar ise 30.09.2015'te sona eren
hesap donemi itibariyla hesaplamaya dahil edilmistir.

3.3 Carpan Analizi Yontemi'ne Gore Sirket Degerleri
3.3.1 Cuhadaroglu Metal - Solo
3.3.1.1 Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri

Carpan Analizi Yontemi'ne gére Cuhadaroglu Metal solo sirket degeri hesaplamasmnda kullanilan

finansal veriler ve hesaplama tablolar1 agagida yer almaktadur.
Cuhadaroglu Metal Solo 01.10.2014

Cuhadaroglu Metal Solo, Milyon TL
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler (+)

30.09.2015

Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler (+) Oz Kaynaklar (30/09/2015) 122,6
|Nakit ve Benzerleri (-) " Cuhadaroglu Alitminyum Kayth Istirak Degeri 425
Net Borg N - Diizeltilmis Oz Kaynaklar (009/2015)* 79,2
| Alnan Avanslar (+) Net Kar* 13,0
Diizeltilmis Net Borg FAVOK** ) 26,4

Esas Faaliyet Kan™ 1 22,2
Amortisman ve [tfa Paylan - N 42
FAVOK; 19,6
* Bagh Ortaklik Net Kar ve Ozkaynak Etkisi (-) 0,9
** Baglh Ortakhk Esas Faliyet Kart Etkisi (-) 0,6

3.3.1.2 Benzer Sirket Verileri

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye dahil edilen BiST'te islem goren “Metal Ana Sanayi” grubu
sirketlerine iligkin veriler ve bunlara gore hesaplanan carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.
Hesaplamalarda; 30.09.2015 itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlar: negatif olan
sirketler ile FD/FAVOK carpani 15'ten, F/K carpamu 20’den ve PD/A.O. Oz Kaynaklar carpan: 3'ten
biiyiik olan sirketler degerlendirme dig1 birakilmustir.

01.10.2014 - 30.09.2015 Piyasa Firma A.0.0z

POJEO. - WD
Oz Kaynaklar  FAVOK,

FAVOK k FAVOK
Ablei

Milyon TL Degeri Degeri  Kaynaklar

Borusan Mannesmann 862 1.743 1.326 170 40 151 10,2 >20,0 0,6 11,5
Burgelik 28 41 14 2 1 2 >15,0 ad 2,0 >15,0
Burgelik Vana 9 13 3 1 0 1 =150 a.d 2,8 >15.0
Componenta Dokiimeiilitk 244 760 399 111 6 68 6,9 >20,0 0,6 11,2
Celik Halat 31 82 27 11 1 6 7,6 ad 1,1 i 132
Cemas Dikitm 133 164 208 1 I 3 ad. ad 0,6 v.d.
Cemtas 164 192 182 18 5 ! 14 10,7 >20,0 09 134
Denusag Dékiim 44 104 73 15 4 {11 7,1 11,5 0,6 9,1
Erbosan 179 160 138 24 20 24 6,6 8,7 1,3 6,6
Eregli Demir Celik 10.780 11.285 12,707 2,584 1475 | 2512 14 7.3 0,8 45
Izmir Demir Celik 746 2134 209 17 244 | 148 >15,0 ad. >3,0 i 14,4
Kardemir 1.360 2.828 1.269 279 115 294 10,1 a.d. 11 9.6
Ozbal Celik Boru 32 86 4 4 20 7 ad. a.d ad 11,5
Sarkuysan 438 907 357 156 0 88 58 1,0 1,2 : 10,3
Tuggelik 79 175 49 21 2 8 8.2 >20,0 1,6 >15,0
Maksimum 10,7 11,5 2,8 14,4
Medyan 74 99 11 | 112
Aritmetik Ortalama 7.8 96 1.2 10,5
Agrhkh Ortalama 5,9 12,9 0,9 6,2
Minimum 44 7.3 0,6 45
Kaynak: Finnet
Piyasa ve f'irtmi U‘:'gmlfirri 27.01.2016 ff_fbﬂ'ﬁytzlt hesaplanmstir. DENiZ YATIRIM
FAVOK = Fsas Faaliyet Kar + Amortisman itfa Paylan ) MENKUL WY
FAVOK 1 = Esas Faaliyet Kart - Fsas Faaliyetlerden Diger Gelirler + Esas Faaliyetlerden Diger Giderler + Amortisman Itfa Paylan BlyjliweeTs Cag
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3.3.1.3 Carpan Analizi Yontemi Sonucu - Cuhadaroglu Metal Solo

Carpan Analizi yontemi kapsaminda; BIST Metal Ana Sanayi grubu sirketleri FD/FAVOK, F/K ve
PD/AO. Oz Kaynaklar carpanlari medyanlar: ile hesaplanan sirket degerleri esit olarak
agirhiklandirilarak Cuhadaroglu Metal’in solo sirket degeri 133,2 milyon TL olarak tespit edilmistir.

Cuhadaroglu Metal
Solo, Milyon TL
FAVOK

01.10.2014
30.09.2015

BIST Secilmis Sirket
Carpanlari - Medyan

01.10.2014
30.09.2015

Degerlemede Cuhadaroglu Metal
Kullanilan Carpan Solo Sirket Degeri Mn TL
FD/FAVOK 186,2

Net Kar 13,0 EK 128,6
Diizeltilmis Oz Kaynaklar 79,2 PD/A.O. Oz Kaynaklar 84,9
| Diizeltilmis Net Borg 7,7 Ortalama 133,2

3.3.2 Cuhadaroglu Aliiminyum

3.3.2.1 Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri
Carpan Analizi Yontemi'ne gore Cuhadaroglu Aliiminyum sirket degeri hesaplamasmda kullamlan
finansal veriler ve hesaplama tablolar: agagida yer almaktadur.

Cuhadaroglu Aliiminyum, Milyon TL 30.09.2015

Cuhadaroglu Aliiminyum 01.10.2014

Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler (+) Milyon TL 30.09.2015
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliliikler (+) Oz Kaynaklar (30/09/2015) - | 4
Nakit ve Benzerleri (-) Net Kar 6,8
Net Borg - i - FAVOK - ) 9,0
Alman Avanslar (+) Fsas Faaliyet Kan 7.5
Diizeltilmis Net Borg¢ Amortisman ve ftfa Paylan . 1.5

FAVOK; 7,3

3.3.2.2 Benzer Sirket Verileri

Carpan Analizinde degerlendirmeye dahil edilen BIST’te islem goren secilmis taahhiit girketlerine
iligkin veriler ve bunlara gére hesaplanan carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hesaplamalarda; 30.09.2015 itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlar1 negatif olan
sirketler ile FD/FAVOK carpam 15’ten, F/K carpami 20’den ve PD/A.O. Oz Kaynaklar carpan: 3'ten
biiyiik olan sirketler degerlendirme dis1 brrakilmustir.

01.10.2014 - 30.09.2015 Piyasa Firma A.0.0z e Net Pt FD . PD /A.O. D/
Milyon TL D:geri Degeri  Kaynaklar et Kar AL, F.-\\-’(g}{ bl Oz Kn/'."na]\-ldr FAVOK
Anel Elektrik 1243 393,6 3753 794 10,9 64,8 5,0 114 03 6,1
Orge Enerji Elektrik 66,0 54,5 34,8 11,6 7.9 11,1 4,7 84 19 4,9
Sanel Mithendislik 26,2 234 223 1,4 0,6 14 >15.0 20,0 1,2 >15,0
Maksimum 5,0 114 19 61
| Medyan 48 9,9 12 | 55
Aritmetik Ortalama 4,8 9,9 11 5,5
Agrlikh Ortalama 51 11,2 0.3 6,1
Minimum 4,7 8,4 03 4,9

Kaynak: Finnet

Piyasa ve Firma Degerleri 27.01.2016 ttibantyla hesaplanmustir.

FAVOK = Esas Faaliyet Kari + Antortisman tfa Paylan

FAVOK1= Esas Faaliyet Kan - Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler + Esas Faaliyetlerden Diger Giderler + Amortisman Itfa Paylart

3.3.2.3 Carpan Analizi Yontemi Sonucu - Cuhadaroglu Aliiminyum

Carpan Analizi yontemi kapsaminda; BIST’te islem goren taahhiit sirketleri FD/FAVOK, F/K ve
PD/A.O. Oz Kaynaklar carpanlari medyanlar: ile hesaplanan sirket degerleri esit olarak
agirhklandirilarak Cuhadaroglu Aliiminyum’un solo sirket degeri 54,1 milyon TL olarak tespit
edilmistir.

Cuhadaroglu Aliiminyum 01.10.2014

BIST Secilmis Sirket 1.10.2014 § Degerlemede Cuhadaroglu Aliiminyum
Carpanlari - Medyan . Kullanmilan Carpan Sirket Degeri Mn TL
FD/FAVOK FD/FAVOK
FK FK
PD/Oz Kaynaklar PD/A.O. Oz Kaynaklar

Ortalama

Milyon TL 30.09.2015
FAVOK
Net Kar
Oz Kaynaklar

Diizeltilmis Net Borg




4. Sonug
Cuhadaroglu Metalin Sirket Degeri;
e Cuhadaroglu Metal icin hesaplanan solo sirket degeri olan 133,2 milyon TL'ye
e Cuhadaroglu Aliiminyum icin hesaplanan 54,1 milyon TL sirket degerinde Cuhadaroglu
Metal'in sahip oldugu %66,54 paya karsilik gelen 36,0 milyon TL'nin
eklenmesiyle 169,2 milyon TL olarak tespit edilmistir. Bu degere gore birim pay degeri 2,73 TL'dir. Bu
deger lizerinden %26,7 iskonto uygulanarak halka arz birim pay degeri 2,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerlemede
Kullamlan Carpan

Cuhadaroglu Metal
Solo Sirket Degeri X 100, Mn TL

Cuhadaroglu Aliiminyum
Sirket Degeri X 66,54, Mn TL

Cuhadaroglu Metal
Sirket Degeri, Mn TL

FD/FAVOK 186,2 31,0 217,2
F/K 128,6 449 1734
PD/A.O. Oz Kaynaklar 84,9 32,0 116,9
Ortalama 133,2 36,0 169,2
Odenmis Serma ye 62,0
Birim Pay Degeri 2,73 TL

41 Onemli Hususlar

Ana Ortaklik Diizeltmeleri ile Carpanlar: Halka arz Sirket Degeri'ne gore agagida yer alan carpanlarm
hesaplanmasinda kullanilan “Ana Ortaklik Net Bor¢”, “Ana Ortaklik Net Kar”, “Ana Ortakliga Ait Oz
Kaynaklar” ve “Ana Ortaklik FAVOK” tutarlar1 ve hesaplama yontemleri asagidaki tablolarda yer
almaktadir.

Ana Ortakhik Net Borg, Milyon TL 30.09.2015 @ Cuhadaroglu Metal 01.10.2014
\Cuhadaroglu Metal Solo Net Borg pX @ Milyon TL 30.09.2015
Cuhadaroglu Aliiminyum Net Borg x 0,6654 -11,3| |Ana Ortaklik FAVOK 32,3
Ana Ortaklik Net Borg -8,7| | Cuhadaroglu Metal Solo FAVOK 26,4
|Cuhadaroglu Metal Solo Alnan Avanslar (+) 51| | Cuhadaroglu Aliminyum FAVOK x 0,6654 6,0
;Cuhadamglu Aliiminyum Alinan Avanslar x 0,6654 (+) 9,0| |Ana Ortaklik Net Kar 17,6
|Diizeltilmis Ana Ortaklik Net Borg 5,5 |Ana Ortakliga Ait Oz Kaynaklar (30/09/2015) 106,7

Cuhadaroglu Metal icin 124,0 milyon TL olarak belirlenen Halka Arz Sirket Degeri'ne goére; FD/Ana
Ortaklik FAVOK carpanmi 4,00, F/K carpanu 7,05 ve PD/A.O. Oz Kaynaklar carpan: 1,16 olarak
hesaplanmaktadar.
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