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1. Raporun Amaci

Isbu rapor; Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. ile ilgili (“Cuhadaroglu Metal” veya
“Sirket”) 05.02.2016 tarihinde yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile
paylarin borsada islem gormesinin ardindan gecen alti aylik siirede olusan pay fiyatiyla
arasindaki farkin Seri: VII No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikrasi kapsaminda

degerlendirilmesi amaci ile yazilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan Seri: VII,
No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Tki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyat: ile borsa fiyat:
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Tkiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak {i¢c ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boltiimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde

yayimlanmasi zorunludur.
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2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti

2.1. Degerlemeye iligkin Onemli Hususlar

Cuhadaroglu Metal, ana tiretim faaliyetini altiiminyum sektoriintin alt kolu olan ekstriizyon

alaninda gergeklestirmektedir. Cuhadaroglu Metal'in bagli ortakligi® olan Cuhadaroglu

Altiminyum Sanayi ve Pazarlama A.S. (“Cuhadaroglu Altiminyum”) ise altiminyum cephe

sistemleri tiretimi ve taahhtit isleri gerceklestirmektedir.

05.02.2016 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Cuhadaroglu

Metal’in halka arz fiyati belirlenirken;

Sirket’in gelecege iliskin tahminlerine yer verilmemistir.

Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Aliminyum’un 01.01-30.09.2015, 01.01-30.09.2014 ve
01.01-31.12.2014 donemlerine iliskin solo gelir tablolar1 ve 30.09.2015 tarihli bilancolar:

kullanilmastir.

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; sanayi sirketleri icin yaygin olarak kullanilan; Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Ozkaynaklar
(PD./ A.O. Oz Kaynaklar) carpanlari kullanilmistir.

Carpan Analizi Yontemi kullanilirken; Cuhadaroglu Metal ve Cuhadaroglu Altiminyum’un
solo finansal verileri baz alinarak her iki sirketin solo degerlerinin tespiti i¢cin hesaplama

yapilmustir.

Finans piyasalarinda; Sermaye Piyasas1 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 hesaplamasina

dahil edilmistir.

Net Bor¢ hesaplamasinda; muhafazakar yaklasimla her iki sirket bilangosunda “Ertelenmis
Gelirler” kalemi altinda simiflanan “Alman Avanslar” tutarlar1 finansal bor¢ olarak

degerlendirilerek “Diizeltilmis Net Bor¢” hesaplamasi yapilmuistir.

! Cuhadaroglu Metal, Cuhadaroglu Aliiminyum un sermayesinde % 66,54 paya sahiptir.
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2.2. Carpan Analizi Yontemi Sonucu

2.2.1. Carpan Analizi Yontemi Sonucu - Cuhadaroglu Metal Solo

Cuhadaroglu Metal 01.10.2014 i BIST Segilmis Sirket | 01.10.2014 ] Degerlemede Cuhadaroglu Metal
Solo, Milyon TL 30.09.2015 j§ Carpanlar1 - Medyan | 30.09.2015 j§ Kullanilan Carpan Solo Sirket Degeri Mn TL
5 26,4| [FD/FAVOK FD/FAVOK

BK BK
PD/Oz Kaynaklar PD/A.O. Oz Kaynaklar
Ortalama

Diizeltilmis Oz Kaynaklar
Diizeltilmis Net Bor¢ 7,7,

Cuhadaroglu Aliiminyum BIST Secilmis Sirket | 01.10.2014 ] Degerlemede g
Milyon TL Carpanlari - Medyan | 30.09.2015 f§ Kullanilan Carpan Sirket Degeri Mn TL
FAVOK FD/FAVOK FD/FAVOK

Net Kar
Oz Kaynaklar 41,1
Diizeltilmis Net Bor¢ -3,3

BK B/K
PD/Oz Kaynaklar PD/A.O. Oz Kaynaklar
Ortalama

2.2.3. Carpan Analizi Yontemi Sonucu - Parcalarin Toplami1

Cuhadaroglu Metal’in Sirket Degeri;
e Cuhadaroglu Metal icin hesaplanan solo sirket degeri olan 133,2 milyon TL ye
e Cuhadaroglu Altiminyum i¢in 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 tizerinden %26,7 iskonto uygulanarak halka arz birim pay degeri 2,00 TL

olarak belirlenmistir.

Degerlemede Cuhadaroglu Metal Cuhadaroglu Aliminyum Cuhadaroglu Metal
Kullanilan Carpan Solo Sirket Degeri X %100, Mn TL |  Sirket Degeri X %66,54, Mn TL | Sirket Degeri, Mn TL
FD/FAVOK 186,2 31,0 217,2
F/K 128,6 44,9 173,4
PD/A.O. Oz Kaynaklar 84,9 32,0 116,9
Ortalama 133,2 36,0 169,2

Odenmis Sermaye 62,0

Birim Pay Degeri 2,73 TL

4

DenizYatirim



3. Halka Arz Sonras1 Cuhadaroglu Metal Paylarinin ve Borsa Istanbul’un Performansi

Cuhadaroglu Metal paylari, 18.02.2016 tarihinde pay basma 2,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da
islem gormeye baslamistir. Sirket paylarmin 25.08.2016 borsa kaparus fiyat1 3,11 TL'dir.
18.05.2016 tarihinde dagitilan pay basina 0.1684 TL nakit briit kar pay1 dikkate alindiginda
diizeltilmis halka arz fiyat1 1,89 TL'dir. Buna gore; diizeltilmis halka arz fiyat1 olan 1,89 TL baz
alindiginda pay fiyatinda %64,3 deger artis1 s6z konusudur.

Asagidaki grafiklerde BIST-100 ve BIST-Metal Ana Sanayi endekslerinin 17.02.2016 tarihli
kapanis seviyeleri ve Sirket paylarmin halka arz fiyatt %100 olarak kabul edilerek, fiyatlarda
meydana gelen degisimler ytizdesel olarak karsilastirilmistir. Ayni tablolarda Cuhadaroglu

Metal paylarinin islem hacmine de yer verilmistir.

Halka arzdan bu yana; BIST-100 Endeksi %5,5 artarken, Sirket'in dahil oldugu sektor endeksi
olan Metal Ana Sanayi Endeksi'nde %41,9 artis gerceklesmistir. Ayn1 donemde Cuhadaroglu

paylarinda meydana gelen fiyat artis1 %64,3 seviyesindedir.

. Yiizdesel Cuhadaroglu Metal ve BIST-100 Hacim
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4. Halka Arz Sonras1 Benzer Sirketler ve Cuhadaroglu Metal Carpanlar1

05.02.2016 tarihinde KAP’ta yaymmlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Cuhadaroglu Metal birim pay
fiyat1 2,73 TL olarak hesaplanmis, bu deger tizerinden uygulanan %26,7 iskonto sonras: halka

arz birim pay degeri 2,00 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz Raporu’nda yer alan Metal Ana Sanayi sirketlerinin (ayni kriterlere gore belirlenmis)
o donemdeki carpanlar1 ile giincel garpanlar1 asagidaki tabloda karsilastirmali olarak yer
almaktadir. Buna goére halka arzdan bu yana gegen 6 aylik siirede benzer sirketlerin FD/FAVOK

ve F/K oranlarinda artis gortilmustiir.

Metal Ana Sanayi Fiyat Tespit Raporu'nda Yer Alan 2016/06 - 12 Aylik
FD/FAVOK F/K PD/A.O. Ozkaynaklar FD/FAVOK F/K PD/A.O. Ozkaynaklar
Borusan Mannesmann 10.2 >20 0.6 8.2 16.0 1.0
Burgelik >15 a.d. 2.0 >15 a.d. 0.6
Burgelik Vana >15 a.d. 2.8 >15 >20 1.9
Componenta Dokiimctiliik 6.9 >20 0.6 13.6 >20 0.7
Celik Halat 7.6 a.d. 1.1 35 11.9 1.1
Cemas Dokiim a.d. a.d. 0.6 >15 a.d. 1.2
Cemtas 10.7 >20 0.9 8.3 12.5 1.4
Demisas Dokiim 7.1 11.5 0.6 7.9 8.7 0.6
Erbosan 6.6 8.7 1.3 6.6 9.2 1.2
Eregli Demir Celik 44 7.3 0.8 9.6 19.8 14
[zmir Demir Celik >15 a.d. >3 9.3 a.d. >3
Kardemir 10.1 a.d. 1.1 >15 >20 0.7
Ozbal Celik Boru ad. a.d. a.d. >15 a.d. >3
Sarkuysan 58 11.0 1.2 6.6 12.4 1.1
Tuggelik 8.2 >20 1.6 >15 9.7 1.9
Maksimum 10.7 11.5 2.8 13.6 19.8 1.9
Medyan] | 11 | Tu2a> 11
Aritmetik Ortalama 7.8 9.6 1.2 8.2 12.5 1.1
Agirlikli Ortalama 5.9 12.9 0.9 10.0 21.2 1.3
Minimum 44 7.3 0.6 35 8.7 0.6

Benzer sirketler icin yapilan degerlendirme, Cuhadaroglu Metal icin yapildiginda, Sirket

carpanlarinda da ytikselis meydana geldigi gortilmektedir.

Milyon TL Halka Arz 25.08.2016
Cuhadaroglu Metal - Konsolide 2014/09 - 2015/09 - 12 Ay 2015/06 2016/06 - 12 Ay

Piyasa Degeri 142.5 221.6
Net Finansal Borg -14.3 -23.0
Firma Degeri 128.2 198.6
A.O. Ozkaynaklar 122.6 128.3
FAVOK 35.3 45.3
Net Kar 17.6 22.3
FD/FAVOK 3.63 4.38
F/K 8.10 9.93
PD/A.O. Ozkaynaklar 1.16 1.73
6
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5. Halka Arz Sonras1 Cuhadaroglu Metal Finansal Tablolar1

Cuhadaroglu Metal halka arzi1 tamamlandiktan sonra Sirket, 31.12.2015, 31.03.2016 ve 30.06.2016

tarihli finansal tablolarin1 KAP’ta yayimlanmustir.

5.1 nolu bolimde yer alan gelir tablolarinda goriilecegi tizere Sirket, halka arz sonrasi acikladig1
mali tablolarda; yillik bazda briit kar, esas faaliyet kari, donem kar1 ve FAVOK gibi 6nemli

gostergelerdeki performansini artirmistir.

5.2 nolu boliimde yer alan bilancolarda goriilecegi {izere Sirket'in halka arz sonrasi agikladigi
mali tablolara gore; bilanco biiyukligi %15 artmustir. Sirket, halka arz sonrasinda nakit
seviyesini korumus, finansal borglarini azaltmistir. Sirket'in stok seviyesi yatay seyrederken,

ticari alacaklarinda artis meydana gelmistir.

5.1. Gelir Tablosu

. 2015/09 2016/06 01.01.2016
Gelir Tablosu - TL Son12 A/)(r)* Son12 Ay  30.06 2016
Hasilat 82,252,478 127,720,738 185,913,901 222,598,578 218,560,182 204,517,853 105,325,723
Satiglarm Maliyeti (-) 64,869,548 100,296,620 147,264,049 182,429,536 172,135,691 151,212,190 79,192,844
Briit Kar 17,382,930 27,424,118 38,649,852 40,169,042 46,424,491 53,305,663 26,132,879
Marj 21.1% 21.5% 20.8% 18.0% 21.2% 26.1% 24.8%

Faaliyet Giderleri (-) 12,967,412 16,562,008 18,762,640 18,905,665 24,076,593 26,521,784 13,237,207
Genel Yonetim Giderleri (-) 5,483,300 6,779,767 6,557,713 6,641,057 10,439,425 11,640,948 5,792,130
Pazarlama Giderleri (-) 6,764,119 8,732,519 10,718,317 10,618,314 11,741,020 12,841,573 6,446,778
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 719,993 1,049,722 1,486,610 1,646,294 1,896,148 2,039,263 998,299
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 3,904,315 3,384,088 4,203,667 8,435,498 8,156,761 12,184,136 9,369,816
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5,708,585 7,992,884 15,764,196 21,546,682 24,200,845 28,256,750 18,379,402
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 1,804,270 4,608,796 11,560,529 13,111,184 16,044,084 16,072,614 9,009,586
Esas Faaliyet Kar1 8,319,833 14,246,198 24,090,879 29,698,875 30,504,659 38,968,015 22,265,488
Marj 10.1% 11.2% 13.0% 13.3% 14.0% 19.1% 21.1%

Yatirim Faaliyet. Gelir/Gider 66,752 214,737 360,733 175,892 210,215 179,906 104,934
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 8,386,585 14,460,935 24,451,612 29,874,767 30,714,874 39,147,921 22,370,422
Finansman Gelir/Gideri -2,227,063 -3,864,821 -2,353,411 -3,144,121 -3,345,551 -3,594,961 65,364
Finansman Gelirleri - - - 138,896 850,760 1,266,801 880,631
Finansman Giderleri (-) 2,227,063 3,864,821 2,353,411 3,283,017 4,196,311 4,861,762 815,267
Vergi Oncesi Kar 6,159,522 10,596,114 22,098,201 26,730,646 27,369,323 35,552,960 22,435,786
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -1,192,311 -2,345,571 -4,454,931 -6,862,866 -4,507,655 -10,409,235 -4,552,587
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6,785,517 -1,841,372 -5,291,463 -5,128,093 -4,748,427 -5,813,762 -3,735,810
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 5,593,206 -504,199 836,532 -1,734,773 240,772 -4,595,473 -816,777
Doénem Kar1 4,967,211 8,250,543 17,643,270 19,867,780 22,861,668 25,143,725 17,883,199
Marj 6.0% 6.5% 9.5% 8.9% 10.5% 12.3% 17.0%

Ana Ortaklik Paylar 4,927,711 7,287,063 14,536,003 17,583,484 20,299,928 22,318,025 16,332,295
Marj 6.0% 5.7% 7.8% 7.9% 9.3% 10.9% 15.5%

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 39,500 963,480 3,107,267 2,284,296 2,561,740 2,825,700 1,550,904
Amortisman Itfa Paylari 4,090,234 4,451,221 4,893,805 5,645,613 6,104,620 6,361,909 3,373,884
FAVOK 12,410,067 18,697,419 28,984,684 35,344,488 36,609,279 45,329,924 25,639,372
Marj 15.1% 14.6% 15.6% 15.9% 16.8% 22.2% 24.3%

* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla agiklanmus olan Finansal Tablolar'a gére olusturulmustur.
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5.2. Bilanco

Varliklar - TL

Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar
Insaat Sézlesmelerinden Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle Hgili Dénen Varliklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Mliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlhklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle Hgili Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligt
Toplam Varliklar

31.12.2012
82,469,542
27,533,486
23,559,062
608,738

0
26,001,661
1,966,605
2,799,990
60,842,851
7,231

46
11,325,000
48,651,936
152,207
32,355
674,076
143,312,393

31.12.2012

31.12.2013
90,760,165
18,430,679
37,026,396
712,240
782,709
31,002,236
749,977
2,055,928
59,941,115
7,231

46
11,325,000
47,495,379
217,555
895,904

0
150,701,280

31.12.2013

31.12.2014
117,812,760
13,346,020
47,623,174
226,403

0
50,401,344
2,635,658
433,232
3,146,929
55,554,165
7,231

46
7,625,000
46,421,721
349,655
831,584
318,928
173,366,925

31.12.2014

30.09.2015 *
129,344,592
33,736,106
51,978,520
396,306
8,859,804
26,476,519
4,403,420
2,817,702
676,215
55,478,244
70

0

425,000
52,058,301
560,678

0

2,434,195

0
184,822,836

30.09.2015 *

31.12.2015
115,635,177
25,023,774
45,625,858
198,605
14,308,472
27,893,366
1,043,143
1,541,959
61,411,649
70

0

425,000
57,549,675
587,281
35,250
2,814,373

0
177,046,826

31.12.2015

30.06.2016
145,372,191
32,894,627
70,524,833
197,469
11,568,808
27,623,109
1,962,359
600,986
67,269,687
70

0

425,000
61,472,882
708,345

0

4,663,390

0
212,641,878

30.06.2016

Kaynaklar - TL
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Ticari Borglar
Tliskili Taraflara Ticari Borclar
lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borgli
Diger Borclar
Iligkili Taraflara Diger Bor¢lar
Mligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kari Vergi Yiikiimluliigi
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadel
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vade
Ertelenmis Vergi Yikumliiligi

Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

30,553,128
12,253,371
6,798,725

6,798,725
639,080

0

0
8,177,563
384,078
664,452
311,515
1,324,344
15,690,378
8,777,914
1,676,878
5,235,586
97,068,887
83,514,892

13,553,995
143,312,393

50,368,319
11,519,239
16,077,370

16,077,370
2,183,171
20,000
20,000
17,927,027
518,608
993,424
311,515
817,965
13,789,251
6,991,766
1,694,392
5,103,093
86,543,710
78,307,635

8,236,075
150,701,280

65,581,905
18,385,615
15,838,035

15,838,035
3,109,100
1,677,827

15,000
1,662,827
24,855,225
579,663
741,425
395,015

0
8,340,514
1,880,467
1,810,176
4,649,871
99,444,506
88,028,886

11,415,620
173,366,925

50,734,581
11,645,305
11,355,241

11,355,241
1,778,133
1,283,105

0
1,283,105

18,707,077
4,544,492
1,010,110

411,118
0

13,613,750
7,754,720
3,401,922
2,457,108

120,474,505
106,721,079

13,753,426
184,822,836

* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu tarihi itibartyla agiklanmis olan Finansal Tablolar'a gore olusturulmustur.

43,808,023
6,988,047
12,224,688

12,224,688
4,270,762
1,389,860

0
1,389,860
17,982,039
164,560
748,067
40,000

0

11,126,850
4,448,640
2,621,229
4,056,981

122,111,953
108,212,980

13,898,973
177,046,826

60,141,918
6,029,321
11,410,756

11,410,756
2,379,768
1,261,966

0

1,261,966
35,143,999
2,769,367
1,106,741
40,000

0
10,439,367
3,845,280
1,750,955
4,843,132
142,060,593
128,308,196

13,752,397
212,641,878
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6. Halka Arz Sonras1 Onemli Gelismeler

Cuhadaroglu Metal, devam etmekte olan islerine ek olarak halka arz sonrasinda yurt icinde ve
yurt disinda yaklasik 10 milyon USD biiytikliigiinde yeni projeler iistlendigini 6zel durum

aciklamalariyla ilan etmistir.

Cuhadaroglu Metal, 18.03.2016 tarihinde pay basina 0,1684 TL nakit briit temettti dagitilmasmin
Genel Kurul’a teklif edilmesi igin Yonetim Kurulu Karar1 aldigimi KAP’ta ilan etmis, s6z konusu
teklifin Genel Kurul’da onaylanmasindan sonra 18.05.2016 tarihinde nakit temettti dagitimi

gerceklestirilmistir.

Sirket ayrica devam etmekte olan bir davanin lehine sonu¢lanmas: sonucu 20.06.2016 tarihinde

yaklasik 1,9 milyon Euro tutarinda tazminat tahsil etmistir.

7. Degerlendirme

18.02.2016 tarihinde pay basma 1,89 TL (Temettii diizeltmesi dncesi 2,00 TL) fiyatla Borsa
Istanbul’da islem gormeye baslayan Cuhadaroglu Metal paylar1 kapanis fiyatt 25.08.2016
itibariyla 3,11 TL'dir. Halka arzdan bu yana gecen 6 aylik siire icinde Sirket paylarinda meydana
gelen fiyat artisinin nedenleri 6nceki boltimlerde detayli olarak acgiklanmustir. Sirket paylarinda

meydana gelen fiyat artisinda etki olan faktorlerin 6zetle;

e Halka arzda belirlenen Sirket degerinin piyasada islem goren benzer sirketlere gore

iskonto icermesi,

e Girket paylarinin islem goérmeye basladig1 tarihten bugiine kadar BIST-100 endeksinde
meydana gelen %5,5 , BIST Metal Ana Sanayi endeksinde meydana gelen %41,9 yiikselis,

o Girket'in halka arz sonrasinda agiklamis oldugu finansal tablolarda goriilen kar

marjlarindaki ytiikselis,

e Ozel Durum Aciklamalar: ile kamuya duyurulmus olan yeni is anlagmalari ve lehte

sonuc¢lanan dava,
e Yatirimcilara nakit temettti dagitilmis olmasi,

oldugu degerlendirilmektedir.

DenizYatirim



