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Sirket’in finansman gelir ve giderleri, faiz gelir/giderleri, kambiyo kari/zarar ve reeskont faiz
gelir/giderlerinden olusmaktadir.

7.6.3. Nakit Akim Tablosu

OZET NAKIT AKIS TABLOSU 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022
A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlari 49.556.275 100.421.439 120.219.794
Donem Kan/(Zarari) 27.700.348 41,908.451 331.740.637
Déinem Net Kan/(Zarar) Mutabakat: Ie [lgili Dilzeltmeler 34.668.808 71.576.768 110.586.920
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degigimler (12.812.881) (13.063.780)  (322.107.763)
B. Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislan (28.544.515)  (57.951.652)  (122.760.654)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan Kaynaklanan Nakit Girigleri 4.162.825 8.077.449 5.596.564
Maddi Duran Varlddarin Satigmdan Kaynaklanan Nakit Girisleri 4.162.825 8.077.449 5.596.564
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklarin Ahmindan Kaynaklanan Nakit Cikislar (32.707.340)  (66.029,101)  (128.357.218)
Maddi Duran Varltklarin Alunmdan Kaynaklanan Nakit Cikeglart (32.328.632)  (65.699.205)  (127.758.594)
Muddi Olmayan Duran Vartiklarm Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislart (378.708) (329.896) (598.624)
C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Aluslan (6.398.351) (7.498.796) 25.048.054
Nakit sermaye artis1 25.000.000 - -
Kontrol Giici Olmayan Pay Sahipleriyle Yapilan fslemler - - (29.799.540)
Paylara fligkin Primler (25.000.000) - “
Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri 2.605.635 4.840.000 89.807.477
Borg Odemelerine iligkin Nakit Cikislar (7.366.079)  (11.237.326) (25.637.713)
Odenen Faiz (1,637.907) (1.249.092) (10.311.343)
Alinan Faiz - 147.622 989,175
D. Yabanci Para Cevrim Farklarimn Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi - - -
E. Diinem Bagindaki Nakit ve Nakit Benzerleri Meveudu 511.241 15.124.650 50.095.641
F. Dénem Sonundaki Nakit ve Nakit Benzerleri Meveudu 15.124.650 50.095.641 72.602.835
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/(Azals) 14.613.409 34.970.991 22.507.194

Kaynak: Bagimsiz Dengtim Raporu,

Sirket’in 2020 yil donem sonundaki nakit ve nakit benzeri 15.124.650 TL, 2021 yili 50.095.641
TL ve 2022 yil sonu 72.602.835 TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda nakit ve nakit
benzerlerindeki net artis 14.613.409 TL ve 2021 yilinda 34.970.991 TL olarak gerceklesmistir. 2022
yil sonunda ise bir nceki déneme gére 22.507.194 TL artis gerceklesmistir.

8. DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL HUSUSLAR
8.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli konsolide
bilango ve gelir tablolar verilerinden yararlanilmigtir. Degerlemede kullamilan veriler, bagimsiz
denetimden gegmis finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, CVK Maden
yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve tahminlerinden olusmaktadir.

[lgili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in internet sitesi www.cvkmadencilik.com

ve www.kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

8.2. Degerlemeye lliskin Varsayim, Simirlayic Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir;

» Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandis:
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngériilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir engel
olmadan igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gére ngoriilebilir gelecekte faaliyet gﬁstermeye

devam edecegi,
41 IRl MEN
ANONI



CTERAYATIRIM

e Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacag,

» Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gistermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar: vardir. Degerlemede ayrica

olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustr.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplamir. Bu
faktorleri s6yle siralayabiliriz;
e Isletmenin gecmisi,

* Ekonomik yapi ve igletmenin i¢inde bulundugu sektériin genel gdriiniimil,

Isletmenin mali yapisi,

[sletmenin sabit ve dénen varliklarimin yapis: ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

9. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR
UDS’de kullanilan 3 ana degerleme yaklasimi bulunmaktadir.
Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi yéntemi, gésterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir cari
degere donistiirtilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligm degeri varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢oZu yontem, tahmini nakit akiglarin
degerlemenin yapildig: tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit
Akimlart (INA) yéntemine dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te beliitildigi tizere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacag
gelirin miktar1 ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme
¢alismasin yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan saglanan 2023-2027 yilhk
finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme ¢alismasi gergeklestirilmistir. Bu calismada,
projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlart ve ug deger agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenerek Firma Degeri hesaplanmigtir. Bulunan Firma Degeri'nden net finansal borcun
diisiilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir,

TE
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Maliyet Yaklasimi

UDS 60.1'de belirtildigi {izere, maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla §deme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmastyla gisterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tlim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplama y6ntemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen bu
yaklagim nadiren kullamlmaktadir. Sirket'in maden ¢ikarma faaliyetinde bulunmasi, degerlemeye
esas tegkil edecek diizeyde iiriin yipranma paylarinin olmamasi, ¢ikarilan madenin iglenmesinin
sirket igerisinde gergeklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme calismasinda
kullamlmasi uygun bulunmamistir.

Pazar Yaklasim

UDS 20.1'de belirtildigi tizere, pazar yaklagimu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtrilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagim ifade eder. Bu yaklasimda degerleme caligmas: yiiriitiilen varhgin veya
onemli derece benzerlik gdsteren diger varhklann aktif bir sekilde iglem gérmesi gerekmektedir.
Aynca benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin sz konusu olmasi
gerekmektedir. Piyasada en fazla kullamilan degerleme yaklagimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gergeklestirilecek olan Sirket'in karsilastirmalarimin vapilabilecegi benzer sirketlerin
bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin meveudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatirimeilar
tarafindan gok sik kullanilmast ve CVK Maden paylarinin halka arzindan sonra tegkilatlanmig bir
piyasa olan Borsa Istanbul'da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme yéntemi
olarak Pazar Yaklasimu yontemi diistinilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmigtir. Pazar
Yaklasimi caligmasi kapsamunda giivenilir bilgi icerdigi ve Sirket'in karsilagtirmalarimn
yapilabilecegi disiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin
bilgilerinden yararlamlmustir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller yéntemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren Sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi girketler ile paylarn Borsa Istanbul A.S.'de islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmigtir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiik gogunlugunun madencilik ve madenlerin
islenmesi faaliyetlerinden kaynaklantyor olmasina dikkat edilmistir. Bu ke sullara uymayan sirketler
benzer girket karsilagtirmasina dahil edilmemistir,
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UDS 30.6'da belintildigi iizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gegerli degerleme yénteminin secilmesi gerekmektedir.
Bu sebeple, meveut sartlar ve var olan yaklasimlar géz 6niine alindiginda en glivenilir yéntem
oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller
kapsamindaki Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) garpanlan kullamlmigtir, Diger ¢arpanlardan Firma Degeri/Net Satiglar carpani,
madencilik sektériindeki satis hacimlerinin iirtin bazinda ve cografi olarak farkliliklar gdstermesi
nedeniyle; uygun gosterge olmayacagi degerlendirilerek carpan analizi galismasina dahil
edilmemistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oram, bir hisse fiyatinin, hisse bagina defter degerine
bolinmesiyle bulunan bir orandir. Defter Degeri (DD), bilangodaki &zkaynak degerini
gostermektedir. Sirket’in piyasa degerinin finansal tablolardaki toplam 6zkaynaklara béliinmesiyle
elde edilir. Ayni ve/veya benzer sektorlerdeki sirketlerin verilerinden yararlanarak bir PD/DD orani
bulunur. Bu orandan hareketle de sirket hisse degerleri hesaplanmir. Sanayi sirketleri igin agirhkla
kullamilan ¢arpan olmasi nedeni ile CVK Maden sirket degerlemesi igin uygun goriilmiis ve Sirket
Degeri’nin hesaplanmasinda kullaniimigtir.

Fiyat/Kazang (F/K) oram, F/K Orani degeri, bir sirkete hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse
bagina elde edilen net kar miktarina (veya sirket kapitalizasyon degerinin girketin vergi sonrasi net
kérma) oramidir. Degerleme yapilacak sirket icin, sirketin benzer sirketlerin oranlariin ortalamasi
ile sirket net kar1 carpilarak sirket degerine ulagilir. F/K orant, yatinmeilarin bir sirketin hissesine
ddemeye hazir olduklan ve kazancin katlan olarak ifade edilen oram temsil eder ve firma karimn
katlar1 olarak &lgiiliir.

Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK) orany, islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve aym tarih itibariyla aciklanmis olan en son :finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun ("Net Borg" = Kisa Vadeli Finansal Yikiimlilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiiktimliiliikler - Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi 6ncesi karma
("FAVOK") béliinmesiyle hesaplanir.

9.1. Benzer Sirketler
Yurt i¢i ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez tilkeleri, faaliyet alanlar ve

piyasa degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadur.

Madencilik Sektiriinde Faaliyet Gisteren Yurtici Benzer Sirketler

Sirket ismi ::%??mlr'%flg Agiklama

Albayal Bitkisel ve ayc,:_iqu:l_c yaglan tiretimi ve satig) ile ugrasan Tarkiye merkezli bir ;;irkr:_ttir, Sirket'in dretimi

WAl Cigli Sanayi Sitesi'nde gergeklestirilmekte otup; trtinler arasinda pamuk yag1, aygigek yag, nusir yag

Enerii Yatrmmlar 1149 Ve s0ya yagl bulunmaktadir. Diger U(ﬁplur arasinda kabuk ve kilspe ve biyodizel yakiti iin yari rafine

Sanayi ve Ticaret e bitkisel yag bulunur. {5letme, dronlerini hem yerel hem de uluslararas: pazarlara dagitir, |hrncar_ys_lpt|g!

AS ulkeler arasinda Rusya, Norveg, [srail, Romanya, Suriye, iran, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri
o g ve Japonya yer ahyor. Sirket ikinei faaliyeti kapsaminda madencilik f aliyetine baglamigtir,
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ipek Dogal Enerji
Kaynaklan

Petrol, dofialgaz, kémilr ve benzer dogal enerji kaynaklarmm yami sira yenilencbilir enerjinin
geligtirilmesi ve aragtinimas ile uragan Torkiye merkezli bir girkettir, Sirketin Tirkiye'nin Giiney Dogu

Sanayi ve Ticaret
AS.

L
Aragtirma ve 734 Anadolu Bélgesinde gelistirdigi Kozluk ve Sirvan Projeleri adinda iki proje vardir. Sirket, Koza-ipek
| Uretim A8, Holding'in bir istirakidir,
Sirket ticari bask: scktoriinde faaldir. 2008'de sona eren mali yilda kursun, bakir ve ginko madenciligini |
de faaliyetlerine eklemigtir. Baski Oronleri davetiveleri ve kartpostallar, defterler, takyimler, antethi
Koza Anadolu kagitlar, zarflar, Kartvizitler ve kisisel ajandalar gibi kitasiye Grinlerini igermektedir, KOZA
Metal Madeneilik 18.658 ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI ANONIM SIRKETI, bask: iiriinlerinin imalati ve
isletmeleri A.S. pazarlamasmin yaninda baski ekipmanlarinm ticareti ile de ugrasmaktadir. [stirakleri arasinda KOZA
ALTIN ISLETMELERI ANONIM SIRKETI, Bugiin Televizyon Radyo ve Prdk. A.S.. Yasam Haber
Ajansi Ltd. $ti, Keyland Turizm Seyh. ve Tic. A §. ve ATP Havacilik Ticaret A.§. bulunmaktadir,
Tiirkiyc'de altin aramak ve altm madenleri isletmek iizere kurulmug Tiirkiye merkezli bir sirkettir.
Tiirkiye genelinde Akdeniz ve Marmara bolgelerinde, Karadeniz bdlgesinde, Orta ve Dogu Anadolu'da
Koza Altin 82,899 53 igletme ruhsati ve 406 arama ruhsati vard1, Sirketin dort igletme madeni vardir: Ovacik'ta bir yeralti
Isletmeleri A.S. : madeni; Mastra ve Cukuralan'da hem yeralti hem agik ocak madenciligi yontemlerini kullandifn bir
maden; Cukuralan'da hem yeraltt hem agik ocak madencilik yéntemlerini kullandigt bir maden ve
Kaymaz'da bir agik maden.
Bakir madenciligi ve elekirik tiretimi ile ugragan Tiirkiye merkezli bir girkeltir. 1ki ana segmentte faalivet
Park Elekirik gostermektedir: Konsantre bakir ve bakir katot tretiminden olusan Bakir Uretimi ve petrol menseli bir
Uretim Madeneilik 2 567 hidrokarbon olan asfaltit dretiminden olusan Asfaltit Uretimi, Ana faaliyetleri arasinda maden

cevherlerinin ve tiirevlerinin ¢ikarilmas:; maden riinlerinin artilmas: ve filtrelenmesi; elektrik, enerji
ve buhar iiretimi igin kojenerasyon enerji santralleri kurmak; ve elektrik tiretimi ve dagitimi igin enerji
santralleri kurmak yer almaktadir,

Metal Ana Sanayi Sektiriinde Faaliyet Gisteren Yurtici Benzer Sirketler

Sirket ismi

Piyasa Defieri
(PD) (mn TL)

A¢iklama

Bms Celik Hasir
Sanayi Ve Ticaret
AS,

357

Tiirkiye merkezli sirket bir demir ve gelik triinleri tireticisidir. Sirket’in ana faaliyet konusu, gelik hasir,
sofuk gekilmig gubuk demir, yiiksek karbonlu gelik tel, soguk ¢ekilmis kangal, galvanizli tel, érgii teli
fens teli, etriye, ¢iroz ve hazir demir mamiillerinin imalati ve ticaretini gerceklegtirmektir. BMS Celik,
Manisa ve Kocaeli olmak tizere iki (retim tesislerine sahiptir ve bu tesislerin toplam villik firetim
kapasitesi 120 tonun Ozerindedir. Sirket'in irettifi demir ve gelik iiriinleri genel olarak képrii ve viyadiik
yapimu, tinel yapimi, beton saha ve pist yapim, baraj ve kanal yapimu, zemin hetonu ve temel yapimi
gibi endustriyel ingaa igin kullaniimaktadir.

Bmsz Birlegik Metal
Sanayi Ve Ticaret
AS.

1.498

Tiirkiye merkezli bir metal triinleri dreticisidir, Sitket'in ana faaliyet konusu; her tirli ingaat demiri, |
profil demir, tel imalaty, satigi, ithalati ve ihracatinin yapilmasidir ve ana tirtinleri galvanizli celik tel, tavh
celik tel, celik halat ve Zn-Al kapl gelik teldir. Bms Birlesik Metal'in imal ettifi Oriinler, bagta enerji
olmak tizere tarim, ingaat, otomotiv, ¢evre koruma, givenlik gibi sektorlerde kullaniimaktadir. Sirket,
bagta Avrupa, Kuzey ve Giiney Amerika (lkeleri olmak izere 45 Glkeye ihracat yapmaktadir, Sirket,
Kocaeli Dilovasi Makine thtisas Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan 20.000 metrekarelik alam olan
firetim tesisine sahiptir ve 200'den fazla ¢ahisan personeli ile toplam yillik toplam kapasitesi 72.000
tondur.

Burgelik Bura
Celik Dakim
Sanayi A§,

380

| Agir makineler, biyiik gelik dokimler ve endustriyel vanalann imalat ile ugrasan Tirkiye merkezli bir

girkettir. Kum makineleri, gekigli kincilar, su gidericiler ve titresimli clekler gibi agir makine imalati ile
ugragan bir gelik dokiimhanesidir. Ayrica otomotiv, gimento, sevkivat ve demir ve gelik dahil birgok
endustri igin gelik, dokim ve sinek demir dokim iiretmektedir. Sirket, iriinlerini yurtiginde ve
uluslararas| olarak Bati Avrupa tilkelerine, Balkan iilkelerine, Kuzey Afrika olkelerine, Orta Dogiu ve
Tirk Cumhuriyetlerine pazarlamaktadir. Bunlara ilaveten, ¢esitli Avrupa dlkeleri igin projelerde alt-
yiiklenicilik yapmakia, giiverte jib vingler ve adaptérier, paletli kirict iiniteler ve yart bitmis konik, darbeli
ve geneli kincilar imal etmektedir. Burgelik Bursa Celik Doktm Sanayi Anonim Sirketi, %53,41'ine
sahip olan Kémirctioflu AS'nin bir igtirakidir.

Burgelik Vana
Sanayi Ve Ticaret
AS.

229

Celik dokme, afir makine imalati ve vana iiretimi ile ufiragan Tirkiye merkezli bir girkettir, Sirketin
baglica iiriinleri dért segmentte yer almakiadir: Kelehek Vanalar, Kiresel Vanalar, Petrol ve Dojialgaz
Vanalari ve Otomasyon Bilesenleri, Kelebek Vanalar segmenti standart, iki pargali ve yiiksek performans
vanalarinin yani sira vulkanize yuvali kelebek vanalar gibi iiriinler sunmaktadir, Sirket elektrikli ve
pnomatik aktllatéirleri olan kiiresel vanalar sunmaktadir. Petrol ve Dogalgaz Vanalar segmenti
digerlerinin yaninda flangh American Petroleum Institute (APT) vanalari ve kaynakli API vanalarindan
olugmaktadir. Otomatik Bilegenler segmenti pnomatik ve elektrikli aktiatorler, digli kiresel vanalar, gek
vanalar ve limit galteri/solenoid vanalar gibi diriinlerden olugmakiadir. Ayrica, dok(mhane iiriinleri,
geneli kineilar, kibitzerler, besleme istasyonlan, titregimli elekler ve susuzlagtineilar da sunmaktadir.

Celik Halat ve Tel
Sanayi A.S

1.346

Ingaat, petrol, madencilik, ulagtirma ve tarim dahil birgok sektdrde kullanilan gelik tel, gelik halat ve
diger gelik diriinlerin tiretimi ve satist ile istigal eden Torkiye merkezli bir sirkettir. Sirketin (riin portfoyi
ving halatlari, telesiyej halatlan, denizcilik halatlar, asansor halatlan, balikeilik halatlari, tek sarmal
halatlar ve tizel halatlar; yatak telleri ve galvanize teller gibi dosemecilikte, enerji ve telekomunikasyon
sektirlerinde kullamlan yayl teller ve bakir veya bronz kapl yiksek dayammh damak tellerinden
olugmaktadir. Sirket ayrica esasen gesitli ingaat projelerinde, karayolu ve demiryolu tagimacilizinda ve
sulama sistemlerinde kullamilan 6n gerilmeli beton telleri ve tel biklomleri de sunmaktadir. 31 Aralik
2011 itibariyle Sirket, Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketinih bir istirakiydi. i
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Cemag Dakilm
Sanayi A.S.

1.487

Tarkiye merkezli bir sirkettir, Esas faaliveti gri dokme demir, sfero dokme demir ve yiiksek kromin celik
déktim (dretimidir. Sirketin Oriinleri 8gitici ortamlan ve dokme pargalart igermektedir. Celik
dokiimhancsi 150,000 metrekarelik bir alana inga edilmistir ve ic mekan alani 17.000 metrekaredir.
Cemag Dokiim Sanayi Anonim Sirketinin dretim siiregleri kum hazirlama, eritme, kalhiplama, maga
yapimi, diskiim simOlasyonu, kalip atélyesi, riin hazirlama, 151l islem, kalite kontrol ve talash imalat
atblyesini i¢ermektedir. Cumra Kraft Torba San. Ve Tic. A.S. adinda ambalaj sektérinde faaliyet
gdsteren bir istiraki ve ingaat ve enerji sektdriinde faaliyet gosteren Ozisik insaat ve Enerji AS adinda bir
bagh girketi vardir. Sirket, Isiklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S 'nin bir istirakidir.

Cemtag Celik
Makiba Sanayi ve
Ticaret AS,

4.782

Celik ve gelik drtinlerinin imalati ve yerli ve yabanci pazarlarda pazarlanmasi ile ugragan Tiirkiye
merkezli bir girkettir. Sirketin triinleri gelikhane eritme siireci ve haddeleme siireci olarak imalatta
kullanilan siireglere gore iki kategoriye aynlmaktadir, Sirketin iiriinleri arasinda yap gelikleri, karbon
gelikleri, sementasyon gelikleri, 1slah gelikleri, yay gelikleri, mikro alasimh gelikler, olomat geligi,
paslanmaz gelikler, karbon takim gelikleri ve yuvarlak, yayhik lama ve diiz lama gibi kesit segenckleri
olan yatak gelikleri yer almaktadir. Sirketin bir gelik fabrikas ve bir haddehanesi ve bir test laboratuvars
vardir, BURSA Cimento Fabrikas: Anonim Sirketinin bir istirakidir,

Doktas
Dokumeiilitk
Ticaret ve Sanayi
AS.

7.225

Doktas Dikiimeiliik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, eski tinvaniyla Componenta Dékimeiiliik Ticaret
ve Sanayi Anonim Sirketi, esasen otomotiv endistrisi icin kirdokim demir, kiiresel dkme demir ve
aliminyum dékiimlerin tiretim ve ticarctini yapan Tiirkiye merkezli bir sirkettir, Sirketin (iretim ve ticaret
iglemleri Bursa Orhangazi'de gergeklestirilmekte olup, aliminyum dékiim fabrikasi Manisa Organize
Sanayi Bélgesi'nde yer almaktadir. Otomotiv endiistrisine ek olarak, tarim, ingaat ve madencilik, agir
kamyonlar, makine yapumi ve riizgar enerjisi gibi gesitli sektérlere yonelik ¢éziimler sunmaktadir.

Erciyas Celik Boru
Sanayi A.S.

8.904

Kuruluyu 26 Haziran 1990 tarihinde tescil edilmis olup ana faaliyet konusu her turla demir ve celik |
mamulii, boyuna kaynakli ve spiral kaynakli boru imalati, her tirli boru ig/dis hittim, epoxy beton, F.E.

kaplamas1 boya ve izolasyonu olmakla birlikte, Sirket amacimi ve konusunu gergeklestirebilmek igin

menkul ve gayrimenkul (gemi dahil) satin alabilir, devir, ferag edebilir, kismen veya tamamen kiraya

verebilir, kiralayabilir, aynica irtifak, intifa, sikna haklan ile medeni kanun hitktimleri geregince ayni ve

gayrimaddi haklarla ilgili her gegit iltizami ve tasarrufi iglemleri yapabilir, gayrimenkuller iizerinde

miikellefiyetli ve miikellefiyetsiz tasarruflarda bulunabilir, satabilir ve esas stizlesmesinde yazili olan

difier igleri yapabilir.

Eregli Demir Ve
Celik Fabrikalan
Tirk A.S.

144.620

Tirkiye merkezli bir demir ve haddelenmis gelik, alagimh ve alagimsiz demir, demir dokam, dokim ve
preslenmis diriinler, kok ve yan riinleri iireticisidir. Sirket, saglar, sicak ve soguk haddelenmis iiriinler,
teneke ginko kapls yassi gelik Oriinler iiretmekte ve otomobil, beyaz csya, boru ve Lip, rulo, dretim,
elekirik-clektronik, makine mithendisligi, enerji, 1siticr ekipmanlar, gemi yapimi, savunma ve paketleme
sekldirleri igin temel hammaddeleri tedarik etmektedir, Sirket’in igtirakleri: Erdemir Asia Pacific Pte Lid,
Erdemir Celik Servis Merkezi Sanayi ve Ticaret AS, Erdemir Madencilik Sanayi ve Ticaret AS, Erdemir
Muhendislik Yonetim ve Danismanlik Hizmetleri AS, Erdemir-Romania SRL and Iskenderun Demir ve

Celik AS.

Iskenderun Demir
Ve Celik A5,

96.744

Rehin etme ve kiraya verme de dahil olmak (zere, Sirketin amag ve konusu ile dogrudan dogruya yahut
dolaysiyla ilgili tagimmazlar, kullanimimna iligkin biitin haklaryla birlikte satin almalk, kiralamak veya
sair yollardan edinmek, ihtiyag fazlas taginmazlan satmak;

Her tip, nitelik ve boyutta demir ve gelik hadde tiriinleri, alasimli veya saf demir, gelik ve pik dokiimleri,
diikiim ve pres diriinleri ile, bunlarmn iiretilmeleri i¢in gerekli girdilerin ve yan diriinlerinin iiretimi igin
gerekli veya bunlarla iligkili tim tesisat ve teghizat yurtiginde ve yurtdiginda tek basina veya ortakliklar
olugturarak inga etmek, satin almak, isletmek ve satmak;

izmir Demir Celik
Sanayi A8,

7.425

Tiirkiye merkezli bir gelik killik ve takviye levhasi, katlanmg, sicak haddelenmis, su verilmis veya
meneviglenmiy ¢elik gubuk imalatgisidir, Iki Gretim tinitesi isletmektedir' Hurda geligin eritildigi, rafine
edildigi ve gelik kitoklerine dondstirildogt Eritme atblyesi, hilgisayar sistemi ile ¢ahsan dilmeli
haddeleme, ift dilmeli haddeleme gergeklestirilen ve kitiklerin cesitli caplarda diz ve nerviirlii gubuklar
haline getirildigi Haddehane, diiz ve trulli cubuklarn sekillendirildigi Sofutma ve Kompozit
Haddeleme. Sirket lzmir'de bir liman tesisine sahiptir ve istiraki IDC Liman isletmeleri araciligiyla
burada gemi kiralama, depoculuk, gemi ellegleme, gimrik iglemlerinin yam sira yik bosaltma gibi
denizeilik hizmetleri vermektedir. Akdemir Celik ve izdemir Enerji Elektrik Uretim A, Sirketin
sirastyla gelik ve enerji sanayilerinde faal diger igtirakleridir, Sirket, Sahin-Kog Celik Sanayi A.S.'nin bir
istirakidir,

Kacaer Celik
Sanayi ve Ticaret
AS.

11.698

Kocacr Celik sundugu kalite, yarattigi gtiven ve triim gegitliligi ile enerji nakil hatti, gines enerjisi alt
yapisi, vapisal gelik, ulagim, madencilik, tonel, gemi inga, tanm, makine imalat, savunma sanayi
sektorlerinde faaliyet gosteren migterilerine yiksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkl ebatlarda, tzel
boy ve kesitlerde gelik profillerin tretimini ve bu tirtinlerin satiglaring, ihracat, yurt dist ve yurt ici dafiitim
kanallari vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi
Ve Ticaret A.5.

19,789

Demir, gelik ve kémor tranleri ve bunlann tirevierinin imalat ve satigl ile ugrasan Tirkiye merkezli bir
girkettir. Sirketin tirtinleri dort gruba ayrimaktadir: Demir kutikler, gubuklan ve kirig kiitiiklerini igeren
Celik Urinler; sicak hadde yuvarlak gelik cubuklar ve nervirli gubuklar, gelik nip kirigleri, profiller,
raylar ve kottkler gibi Haddehane Urtinleri; dokim, metaliirjik ve ceviz kok, amonyum silfat, preslenmig
naftalin, katran badana, karbolik yag, benzin, rafine ve yikanmis petrol ve ham katrandan olusan Kok
Urtinleri ve pik demiri, grandl ciiruf, oksijen, azot ve argon gibi Digier Urinler. Sirketin tretim tesisleri
Karabuk'tedir. Sirketin istirakleri Kargel Karabiik Celik Yapi Imalat Montaj insaat Maklivat Turizm San.
ve Tic. AS, Enbau Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret AS ve Kardemir Doktim Makina Sanayi ve Ticaret
AS'dir |

46




Q]):TERAYATIRIM

Sarkuysan
Elektrolitik Bakir

Ad.

Tirkiye merkezli bir bakir Oriinleri direticisidir, Sirketin iiriinleri arasmda katot plakalar, filmaginler, tek
ve ok telli, ¢iplak, kalay ve nikel kaphi toplu teller, halat érgal( iletkenler, yass: teller, kagit yalitimh
yuvarlak veya diiz teller, bakir lama ve bakir tipler, giimiig alasimh bakir ve bronz ve piring alagimlan
dahil bakir alagimlan ve santrifilj dokim driinleri yer almaktadir, Sirketin ana dretim faaliyetleri

AS.

AS.

Sanayi Ve Ticarét 11.216 elektrolitik bakir driinler, bakir tipler ve lamalarn Gretildigi 180.000 metrekarelik tesisinde

‘ gergeklesmekiedir. Sirket bes kitada yaklasik 50 Gilkeye ihracat yapmaktadir. Sirketin istirakleri arasinda

dokiimhaneler igleten Demisag Dktim Emaye Mamulleri Sanayi A.§.; Sirketin tiriinlerinin pazarlanmasi

ile itigal eden Sarda Dagitim ve Ticaret A.$.; ve tel ve kablo tireticisi ve alt yiklenicisi Sarmakina Sanayi

L ve Ticaret A.§. bulunmaktadir.

Tuggelik Aliiminyum ve zamak basingh dékiim pargalar iretimi ile ugiragan Tiirkiye merkezli bir girkettir, Sirketin

Altiminyum Ve iiriinleri otomotiv, ev aletleri, telekomiinikasyon, ¢iftlik uygulamalar, elektrik ve mekanik endiistrilerine

Metal Mamiilleri 904 oduklanmaktadir. Sirketin dokiimhanesi basingh dokim makineleri, grafik sivi kristal ekran (LCD)

Sanayi Ve Ticaret gosterge paneli, otomatik piston yaglama sistemi, otomatik ylikleyici ve olomatik kalip vaglama sistemi,
eritme ocaklary, flaks makinesi ve kalp 6n 1sitmasi icermektedir, ]

Yikselen Celik Tiirkiye merkezli bir metaliirji sirketidir. Sirket otomotiv, makine, kalip, savunma ve imalat sektérlerine

1.328 celik dagitim, gesitli driinler ve ilgili hizmetler verme konusunda uzmanlagmustir. Sirketin drtinleri

| Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da dagiiimaktadir,

Madencilik Sektiriinde Faaliyet Gosteren Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket Ismi

Piyasa Defieri
(PD)
(US mn)

Aciklama

Pan Amer Silver

3.693

Pan American Silver Corp, esas olarak giimis ve altin tireten malklerin ve varliklarn igletilmesi,
geligtirilmesi ve bunlarm aragtirilmasiyla ufragan bir madencilik sirketidir. Cinko, kurgun ve bakir iiretip
satmasina ragmen, baghica riinleri giimilg ve altindir. Isletme madenleri La Colorada, Dolores, Huaron,
Morococha, Shahuindo, La Arena, Timmins West, Bell Creck, Manantial Espejo ve San Vicente

| madenlerinden olugmaktadir,

Buenaventura-Com

2.023

Compaiifa de Minas Buenaventura SAA, mineral ozelliklerinin geligtirilmesi ve aragtinimasiyla ugragir,
Maden Uretimi ve Satisi, Arama ve Geligtirme Faaliyetleri, Enerji Uretimi ve lletim Hizmetleri, Sigorta
Brokerlifli, Maden imtivazlarnmin Kiralamas:, Hisse Senedi Yatimmlan ve Endiistriyel Faalivetler
alanlarinds faaliyet gostermektedir, Sirket, Alberto Benavides de la Quintana tarafindan 7 Eyliil 1953'te
Kuruldu ve merkezi Lima, Peru'da bulunuyor.

Yintar Gold-A

4.843

Yintai Gold Co., Ltd., demir dig1 metal madencilizi islctmcc'i'liﬁi yapmaktadir. Sirket faalivetleri arasinda
maden arama ve metal ticareti hizmetleri yer almaktadir. Uriinleri glimil kursun konsantresi ve ginko
konsantresi igerir. Sirket 18 Haziran 1999'da kuruldu ve merkezi Pekin, Cin'de bulunuyor.

Shengda Resour-A

1,383

Shengda Resources Co.,Ltd.. eski adiyla Shengda Mining Co., Ltd., esas olarak demir digt metal
madenlerinin segimi ve satist ile ugragan Cin merkezli bir girkettir, Sirketin ana drinleri glimils kiilgeler,
geri doniigtiriilebilir iligkili altn ve giimiis igeren kursun tozu, ¢inko tozu vb, Sirket, iiriinlerini ana pazari
i Mogiolistan Owzerk Béilgesi olmak iizere i pazarlara dagitmaktadir.

Shandong Humon-
A

1.857

Shandong Humon Smelting Co., Ltd. 1988 yilinda kurulmug olup, devlet tarafindan atanan profesyonel
altin eritme girketlerinden biridir. Kalite sistem yonetiminin mitkemmelligi ile sirket, Subat 1999'da
1509002Kalite Sistem Sertifikasinin onayini gegti, Meveut madencilik ve konsantrasyon kapasitesi ve
yullik altm tiretimi, ulusal altin endistrisinde en st siralara vilkseldi.

Industrias Penol

6.042

Industrias Pefioles, S.A.B, de C.V., yan kuruluglaniyla birlikte Meksika, Asya, Avrupa, Amerika Birlegik
Devletleri, Kanada, Giiney Amerika ve uluslararasi dizeyde maden konsantreleri ve cevherlerinin
aranmasi, gikarilmasi ve sabg ile ufrasmaktadic. Kiymetli Maden Madenleri, Baz Metal Madenleri,
Metalurji ve Diger segmentlerde faalivet gdstermektedir. Sirket ayrica demir disi metallerin eritilmesi ve
rafine edilmesiyle de ilgilenmektedir. Oncelikle ¢inka, kurgun, bakir, altin, gimits, kadmiyum ve bizmut
yataklarimi aragtinir. Ayrica sodyum siilfat, magnezyum oksit, amonyum siilfat ve magnezyum siilfat gibi
kimyasal diriinlerin yam sira bakir silfat, ginko siilfat ve antimon trioksit; idari ve isletim destek
hizmetleri vermektedir, $irket 1887 yilinda kurulmustur ve merkezi Mexico Citv, Meksika'dadir

Zimplats Holding

1.993

Zimplats Holdings Limited, Zimbabwe'deki Great Dyke'den gikanlan platin grubu metaller (PGM) ve
nikel, altin, bakir, kobalt ve giimiiy gibi ilgili metalleri iireten Guernsey merkezli bir platin madenciligi
girketidir. $irket, Ngezi'de maden iletmekiedir ve Selous ve Ngezi'de isleme tesislerine sahiptir. Sirket,
bagh kurulusu Zimbabwe Platinum Mines (Private) Limited araciligiyla, Zimbabwe'deki Great Dyke'da
bulunan cevher yataklarini iglemektedir. Ug yogunlagtirict modile (ikisi Ngezi'de ve {igtincist Selous'ta)
cevher saglayan beg yeral madeni igletmektedir. Selous Metallurgical Complex (SMC) konsantre etme
ve eritme operasyonlarini i¢eren Hartley bdlgesini kapsayan 36 Numaral Madencilik Kiralama (ML36)
ve Ngezi madencilik ve isleme operasyonlanm kapsayan 37 Numarali Madencilik Kiralama (ML37)
olmak tizere iki maden kiralama stzlesmesinin milkiyetine sahiptir, Platin, paladyum, rodyum, iridyum,
rutenyum ve yardimei metallerden olugan beyaz mat saliyor.

China Nonferro-A

1411

China Nonferrous Mining Corp Ltd, esas olarak demir dis1 metallerin islenmesiyle ugirasan Cin merkezli
bir sirkettir, Sirket iki segmentte faaliyet gostermektedir. Ligleme bolomo, esas olarak katot hakir ve
kobalt hidroksit tiretimi ve satis1 ile bakir oksit cevherinin aranmas: ve madenciligi ile ugragmaktadir,
zabe buloma, esas olarak blister bakir ve anot bakirn ergitilmesi ve siilfiirik asit ve kikart dioksit gibi
kimyasal tirtinlerin diretimi ile ugrasmaktadir. Sirket ayrica bakir drinlerinin fason islenmesi ile de

ilgilenmektedir. Sirket faaliyetlerini agirhkl olarak ig pazarda yiritmektedir.
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9.2. Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Degerlemede kullanilan Sirket’in Net Kar, Net Satiglar, Ozkaynak ve FAVOK degerleri i¢in
31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetgi
raporu finansal verileri kaynak olugturmustur.

Sirket Finansallari (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Net Satiglar 181.723.929 289.609.415 967.043.250
FAVOK 61.971.006 102.665.266 481.804.225
Ana Ortaklik Net Kar 27.530.637 39.315.743 329.175.824
Net Borg 12.289.827 -17.242.103 36.946.515
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 190.128.701 384.090.560 700.828.804

9.3. Carpan Analizi Yontemi

CVK Maden ve bagli ortakligi i¢in garpan analizi yéntemine gére yapilan hesaplamada, Sirket’in
faaliyet gosterdigi madencilik sektdriindeki yurt iginde ve yurtdisinda benzer sirketler g6z Gniinde
bulundurulmug ayrica yurt iginde maden iglenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketler
degerlendirilmigtir. Piyasa garpanlari yéntemi, benzer girketlerin uygun piyasa carpanlarimin
kullamlarak analiz edilmesine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin, iletleyen dénemde beklenen kazang artisi ve
buna bagl olan risk diizeyini yansittig1 varsayimim esas almaktadir.

Degerleme calismasinda Tirkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlart dikkate alinan firmalarin detaylar1 benzer
sirketler baghg altinda yer almaktadir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin carpanlari arasinda ug deger olarak, F/K carpanlar icin 30'un
tizerindeki degerler, FD/FAVOK carpanlari igin 25'in iizeri ve degerler dikkate alinmamig ve
PD/DD carpanlari i¢in 5'in iizerindeki degerler dikkate alinmamistir. Degerleme calismasinda
kullanilan garpanlar i¢in orta deger (medyan) hesaplamasi kullanilmustir. Benzer sirketlerin ¢arpan
degerleri hesaplanirken piyasa verileri 03.03.2023 kapanis tarihli Rasyonet ve 08.03.2023 tarihli
Bloomberg platformlar: kullanilarak elde edilmistir.

Sirket'in piyasa degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpan yontemleri kullamlarak ayr1 ayrt hesaplanmig olup, bu
carpanlardan ¢ikan sonuglari agagidaki tablolarda gosterildigi gibi agirliklandirilarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir.

Fiyat kazang (F/K) carpam olarak sirketin ana ortaklik net dénem kan dikkate alarak piyasa
degerinin hesaplanmasinda kullamlmaktadir. Bunun yam sira FAVOK carpant da sirketin
operasyonel karliligim da dikkate almakta ve firma degeri hesaplamasinda kullamlmaktadir. Firma
degerinden net finansal borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir. Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ise sirketin 6z kaynaklan ile sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadur.

Emsal girket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin 03.03.2023 tarihli carpan degerleri asagida
yer almaktadir. Ustii gizili degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
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| MADENCILIK YURTICI BENZER SIRKETLER

Kod Ad F/K | PD/DD | FD/FAVOK
ALMAD:IS | Altinyag Madencilik Ve Enerji | 7.05 | 2,65 e
IPEKE:IS Ipek Dogal Enerji Kanaklari | 9,26 | 2,62 -0-83
KOZAAIS Koza Anadolu Metal 1020 2,53 1,95
KOZAL:1S Koza Altin Isletmeleri 16,69 | 565 18,87
PRKME:IS Park Elek. Madencilik 524 | 2,08 2282

Ug Degerler Hari¢c Medyan 92.26 | 2,58 10,41 N

Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle

METAL ANA SANAYI YURTICT BENZER SIRKETLER _
Kod Ad /K PDDD | ED/FAVOK | FD/Satislar | De

BMSCH:IS 5’3“;&:};‘; Hasir Sanayi | g 59 2,69 717 0.67

BMSTLAS E;i;‘”“’k Mtal 10,99 225 10,12 1,39 1.498
BURCE:S |prcopi 20,87 448 12,45 2,03 386
BURVAIS |poo e 142,26 1554 4413 5,69 229
| CELHA:IS | Celik Halat 14535 43.17 2238 1,08 1,346
CEMAS:IS | Cemas Dokum 335 111 12,18 1,52 1487 |
CEMTSIS | comeas 5,27 2,67 5,33 1,48 4.782

8 7225 |

DOKTAIS Doktas Dokumeculuk 69;57 313 23,82 1,66

S _ _ 8.904

ERCB:18 Erciyas Celik Boru 257 504 304 3,48

EREGLIS | Breqli Demir Celik 8,55 1,33 6,29 1,31 144.620
ISDMR:1s | (Skenderun Demir Ve 22.05 2,86 15,04 248 Ll
IZMDC8 | 7mir Demir Celik —8:34 5:26 4,39 0,69 e
KCAERIS | oo o 15,32 3,54 7.96 1,33 11.698
KRDMAIIS | o domir (A) 11,26 2.14 2641 4,17 19.789
KRDMBIIS | 0 dormir (8) 10,48 1,99 52.99 8.36 19.789
KRDMD:S | demir (D) 11.02 2,09 8,23 1,30 19.789
SARKY:IS | gurcuvsan 12.35 568 9.91 0.62 11216
TUCLK:IS ifd“tﬁgf"k Aluminyum 10,03 1.85 12.83 2.13 904
" YKSLN:IS | Yukselen Celik 8.17 3,29 7.04 128 1328

U¢ Degerler Harig .
Vi 10,48 2,19 8,23
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle
P TERE
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Yurt i¢i Madencilik sektoriinde faaliyet gésteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
carpanlari igin %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpan igin %25 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpam igin %25 agirhklandirma kullanilmigtir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektorii carpanlarina gore 3.219.901.475 TL dir.

Ug Degerler

Hari¢ Ortfanc BEge' e Gire

Degerleme (Carpanlara Gore)

3112, zm '

Agirhklandirma | ©

'YURTICI BENZER SIRKETLER MADENCILIK

F/K 3.048.168.130 50% 1.524.084.065
FD/FAVOK 4.978.635.468 25% 1.244.658.867 |
PD/DD 1.804.634.170 25% 451.158.543
TOPLAM 100% 3.219.901.475

Yurt i¢i Metal Ana sektoriinde Maden Islenmesi konusuda faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili
Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar icin %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpam igin %25 ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpam igin %25 agirliklandirma kullamlmistir. Buna gore
hesaplanan  piyasa degeri Yurt i¢i benzer girketler Metal Ana sektorii carpanlarma gore
3.090.706.059 TL dir.

Degerleme (Carpanlara Gire)

Uc Degerler ﬂarlg Ortanca Defiere Gore
31.12:2022 : a :

'YURTICI BENZER SIRKETLER METAL ANA

F/K 3.448.271.494 50% 1.724.135.747

FD/FAVOK 3.927.902.491 25% 982.043.436
[ PD/DD 1.538.107.506 25% 384.526.877

TOPLAM 100% 3.090.706.059

Yurtdisi Benzer Sirketler

MADENCILIK YURTDISI BENZER SIRKETLER
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Kod Ad /K PD/DD FD/];?V@  FD/s
PAAS CN Equity Pan Amer Silver 26,8 1,5 54
BUENAVCI PE Equity Buenaventura-Com 1.5 0,8 7.4
000975 CH Equity Yinta1 Gold-A 29.4 3,0 10,7
000603 CH Equity Shcngda Resour-A 24,2 34 12,9
002237 CH Equity Shandong Humon-A 24,9 1,6 17,0
PE&OLES* MM Equity | Industrias Penol 26,2 1,2 5,3
| ZIM AU Equity .ﬁlmpluls Holding 5,6 1,0 4,0
000758 CH Equity China Nonferro-A 357 2.1 b
Ug Degerler Haric Medyan 24,91 1,46 7,39
Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, 08.03.2023 tarihli verilerle
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Yurt digt Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
garpanlari i¢in %25, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpan1 i¢in %50 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) garpami icin %25 agirhklandirma kullamlmigtir. Buna gére hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektérii ¢arpanlarina gore 4.067.650.819 TL dir.

Ug Degerler Hari¢c Ortanca Degere Gére

Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 Agihiklandirma

YURTDISI BENZER SIRKETLER ,_
F/K 8.199.115.715 25% 2.049.778.929
FD/FAVOK 3.523.343.134 50% 1.761.793.354
PD/DD | 1.024.314.145 25% 256.078.536
TOPLAM 4.067.650.819

9.4. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Carpan Degerine Gore
CVK Maden Agirhk Sirket Degeri
) Hesaplamasi
YURTICI BENZER SIRKETLER MADENCILIK 30% 965.970.442
YURTICI BENZER SIRKETLER METAL ANA 20% 618.141.212
YURTDISI BENZER SIRKETLER MADENCILIK 50% 2.033.825.410
Carpan Piyasa Degeri 3.617.937.064
Hisse Sayisi 35.000.000
CVK Maden Pay Bagsi Fiyat 103,37

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin garpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine sirastyla:
Sirket’in ana faaliyet konusu olan madencilik sektdrii ile ilgili benzer sirket garpanlar: icin %30,
maden iglenmesi faaliyetleri kapsaminda metal ana sanayi endeksinde faaliyet gsteren benzer sirket
garpanlart i¢in %20 ve yurt dis1 maden sektériinde faaliyet gdsteren benzer sirket ¢arpanlar icin
%50 agirhklandirma yapilarak Sirket'in garpan analizi yéntemine gore piyasa defieri hesaplanmustur.
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket' in garpan analizi yontemine gére hesaplanan piyasa degeri
3.617.937.064 TL olarak bulunmustur.
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9.5. INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi

INA (Indirgenmig Nakit Akimi) Analizi, bir girketin serbest nakit akimu iiretme yetenegdi
tizerinden yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul edilir.

Nakit alimlari projeksiyonlar, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin,
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net
finansal borg diistilerek sirket degeri tespit edilir.

9.5.1 Indirgenmis Nakit Akamlar1 Varsayimlan

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmagtir:

v Projeksiyonlar Tirk Lirasi iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikce tiim parasal
biiyiikliikkler TL cinsindendir.

v' Indirgenmis Nakit Akimi Analizi gelecek bes yillik donem esas alinarak hesaplanmstir.

V' Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri
boyunca maruz kalacag: oynaklik dikkate alinarak %17,5 olarak kullamlmigtir.

v" Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmistir.
" Beta degeri her ilk halka arz olan girkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 alinmistir.
v Daha énce 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére kurumlar vergisi oram %20 olarak

uygulanmakta iken son degigiklik ile 2021 y1h igin %25’e 2022 yili igin ise %23 e yiikseltilmisg
ve karar Resmi Gazete’de yaymlanmigtir. 2023 ten itibaren ise %20 olarak alinmstir.
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9.5.1.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlari

&)TERAYATIRIM

Asafidaki projeksiyonlarda, Sirket ve bagli ortaklifi projeksiyonlan konsolide bazda alinmustur.
Projeksiyon donemleri olan 2023 — 2027 yillar igin, net satislarin % 50,1 satislarin maliyetinin

%51,2 ve briit karin ise % 49,2 YBBO oraninda artig gdstermesi 6ngériilmektir. Net donem kari icin

ise bu oran % 51,7 olarak 6ngériilmiistiir.

TL 31122022 | 311220231 3112202417 311220257 311220267 3142202771
Net Satslar 067.043.250 | 1.175.124.572  1.904.674.233  3.172.078.613  4.576.082.937  5.069.863.560
Satiglarn Maliyeti () (413.130.053) | (543.812.286)  (907.649.616) (1.506.564.771) (2.176.867.903) (2.838.641326)
BRUT KAR 553.904.197 | 631312286  997.024.616  1.665513.843 2399215034 3131221234
Fasllyet Giderleri (121.519.701) | (163.017.231) (295.506212) (397.935.695) (536.624.481)  (650.253.706)
FAALIVET KARI e g
iy 432.384.496 | 468.295.055  701.518.405  1.267.578.148 1.862.590.553  2.480.967.528
E‘;’:){ (Vergi Oncesi 421.051.027 | 468.295.055 701518405 1.267.578.148 1.862.590.553  2.480.967.528
ﬁ:;‘];’r“' Ok Olmayan  SUSSIEY 4259612 6.381.011 11.529.891 16942124  22.566.881
Vergi Gelir/ Gideri (-)  (89310.390) | (93.659.011)  (140.303.681) (253.515.630) (372.518.111)  (496.193.506)
NET KAR/ZARAR 331.740.637 | 374.636.044 561214724  1.014.062.518 1.490.072.443  1.984.774.023

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsavumlar:

Bu hesaplama gére; projeksiyon dénemleri olan 2023 — 2027 yillan igin, FAVOK % 48.4 YBBO

orantyla biiylimektedir.
TL 31122022 | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 311220257 | 31.122026T | 31.12.2027T
FAVOK 481.804225 | 532.877.030 | 779.380.540 | 1.356.684.260 | 1.961.287.632 | 2.587.184.531
FAVOK MARJT 49,8% 45,3% 40,9% 12,8% 42,9% 43,3%
9.5.1.2. Gelir Tablosu Gistergeleri
TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Toplam Gelirler 967.043.250 | 1.175.124.572 | 1.904.674.233 | 3.172.078.613 | 4.576.082.937 | 5.969.862.560
Yilitk Artis 234% 22% 62% 67% 44% 30%
Krom 735213713 | 1.087.624.572 | 1.739.674.233 | 2.228.590.047 | 2.598.148.187 | 2.836.856.909
Cinko 76.506.337 - x 52.000.434 121.246.915 198.579.984
Kursun 59.506.157 - - 48.286.118 112.586.421 184.395.699
Altin - . 2 668.577.014 | 1.558.888.912 | 2.553.171.218
Manyezit 296.610 68.750.000 68.750.000 68.750.000 68.750.000
Rédovans Gelirleri 93.847.692 87.500.000 96.250.000 105.875.000 116.462.500 128.108.750
Diger Sanglar 1.705.701 - - - - -

Kaynak: Sivket Tahminlerl, Tera Yatrun Varsayumlar:

Sirket’in toplam konsolide net satiglarindaki en énemli kalemi krom satis gelirleri olusturmaktadir.
Sirket, meveut maden sahasinda yapmis oldufu gelistirme calismalariyla maden ocagindaki ana
galerinin yapilmakta olan ¢aligmalarla daha verimli ve hacimli maden gikarma imkanna kavusacak
olmasiyla iiretimine bagh olarak hasilatinda artis Sngoriilmektedir. Bunun yam sira 2025 yilindan
itibaren altin madenin devreye girmesiyle birlikte Sirket, hasilatim Gnemli &lgiide artirmayi
planlamaktadir. Gelirlerin tahmininde Sirket’in projeksiyonlar: ve Tera Yatirim’in genel ekonomi,
sektdr ve Sirket’in sektor i¢indeki pozisyonu ile ilgili varsayimlan gézéniine alinmistir,

TER
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Asagidaki tabloda satis1 yapilmas: éngoriilen cevherlere gore projeksiyon dénemleri boyunca ilgili
cevherin toplam satisa oranlari ve yillik artis yiizdeleri gosterilmistir.

TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 20271
Krom 735.213.713 1.087.624.572 | 1.739.674.233 2.228.500.047 | 2.598.148.187 | 2.836.856.909
Krom/ Toplam Net Satiglar 76% 93% 91% 70% 57% 48%
. Yellik Artig 300% 458% 60% 28% 17% 2%
Cinko 59.506.157 - - 52.000.434 121.246.915 198.579.984
Cinka / Toplam Net Satiglar 6% - - 2% | 3% 3%
Yillik Artig 61% B - 133% 64%
Kursun 76.506.337 - 48.286.118 112.586.421 184.395.699
Kursun / Toplam Net Satiglar 8% - - 2% 2% 3%
_ Villsk Arug 378% 5 3 = 133% 61%
_ Alan(¥) ; - - 668.577.014 | 1.558.888.912 | 2.553,171218
Alun / Toplam Net Satislar - - - 21% 34% 43%
Yillik Artig - - - - 133% 64%
Manyezir 296.610 - 68.750.000 68.750.000 68.750.000 68.750.000
Manyezit / Taplam Net Satiglar - - 4% 2% 2% 1%
Yillik Artig -43% - - 0% 0% 0%
Ridovans Gelirleri 93.847.692 87.500.000 96.250.000 105.875.000 116.462.500 128.108.750
Ridovans Gelirleri / Toplam Net Satislar 10% 7% 3% 3% 3% 2%
Yilltk Artry 120% -7% 0% 10% 10% 10%

*Sirket'in Balikesir-Sarialan bélgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmus altin madeni lisans: bulunmakia olup, Sirket
tahminlerine gore muhazakar bir bakis agisiyla 2025 yili igin 10.000 Ons, 2026 yilt igin 20.000 Ons ve 2027 yili 30.000
Ons altin dretimi projeksiyonu ongériilmistir. Sirket, altin faalivetleri ile ilgili resmi yikimbiliklerini yerine getirmis,
yatwrimlara baglamisir.

= Briit Kar

Yukandaki dngoriiler ergevesinde, briit karlilik tablosu asagidaki gibidir:

TL 2022 20231 2024T 2025T 2026T 2027T
BRUT KAR 553.904.197 | 631.312286 | 997.024.616 | 1.665.513.843 | 2.399.215.034 | 3.131.221.234
Yillik Artig 460% 14% 58% 67% 4% 3%
Briit Kar Marji 57% 54% 52% 53% 52% 52%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatuum Varsayimiar

Sirket’in ge¢mis dénemlerdeki performanslari géz oniinde tutulmus ve dzellikle 2025 yilindan
itibaren altin madeninin de faaliyete gegmesi te yandan krom, kursun ve cinko madenleri igin
tiretim hacmi/verimliligini artiricr ana galeri genigletme ve spiral tiinel calismalan etkisiyle
projeksiyon dénemleri boyunca briit kar marjimin makul oranlar gercevesinde yiikselebilecegi
Ongorilmistiir,

®  Faaliyet Giderleri

TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Faaliyet Giderleri | 121.519.701 163.017.231 295.506.212 397.935.695 536.624.481 65(0.253.706
Faalivet Giderleri/
Toplam Net 13% 14% 16% 13% 12% 11%
Satislar )
Yulltk Artrg 297% 34% 81% 35% 35% 21%
Faaliyet Kar Marjt 45% 40% 37% 40% 41% 42%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsayimlar:
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Faaliyet giderleri, genel yénetim ve pazarlama giderlerini kapsamaktadir. S6z konusu giderler
arasinda; personel, danigmanlik, tiretimle ilgili olmayan enerji, yakit, su, haberlesme giderleri,
amortisman gibi giderler 6ne ¢ikmaktadir. Sirket’in faaliyet giderleri hesaplamasinda, gecmis
dénem performanslari da dikkate alinmig, ayrmca 2023-2027 déneminde Sirket’in maden
ocaklarindaki yapacak oldugu 5x5 ana galeri yatirimlari ile artan verimlilik, yam sira altin madenin
de devreye girecek olmasiyla birlikte hasilatina oranla, azalan oranda artacag Sngoriilmiistir.

®*  Yatirim Harcamalan

TL 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T | 31.12.2026T | 31.12.2027T |
Yatirim Harcamalari 308.006.000 264.824.000 236.541.000 191.819.000 | 150.398.000
Net Satiglara Orant 26% 14% 7% 4% 3%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsayimlari

Sirket 2025 yilinda altin madeni faaliyete gegmeyi planlamakta olup ayni zamanda meveut maden
ocaklarmin ana galerinin genisletilerek verimliligin artirlmasina yénelik, maden ana galerilerini
biiylitmek ve spiral tiineller agmak yoluyla yatinm harcamalarinda bulunmaktadir. S6z konusu
yatirimlar sonucu, altin madenin devreye girmesiyle altin cevheri satis1 ve verimlilik artisinin da
ctkisiyle maden {iretimde hacimsel yiikselis, buna bagh olarak satis ve karlilikta artig
beklenmektedir.

9.5.2.Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2020-2021 yillarindan hareket edilmis olup net isletme
sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki
tabloda belirtilmistir.

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.20237T | 31.12.20247 | 31.12.2025T | 31.12.20267T | 31.12.2027T
Ticari Alacaklar 9.798.502 | 26.986.189 | 130.977.086 | 96.585.581 [ 156.548.567 | 260.718.790 | 376.116.406 | 490.673.635
Ort. Alacak Vadesi (zfin) 14 23 30 10 30 30 30 30
Ticari Borglar 18.849.350 | 26.468.469 | 58.676.273 | 74.494.834 | 124.335.564 | 206.378.736 | 298.201.083 | 388.854.976
Ort. Borg Vadesi (giin) 60 43 38 50 50 50 50 50 |
Stoklar 11.051.411 | 87.072.828 | 70.884.394 | 104.292.767 | 174.069.789 | 288.930.230 | 417.481.516 | 544.396.967
| Stok Cevrim Hizi (giin) 43 94 70 70 70 70 70 I
Nakit Cevrim Hizi (giin) -3 74 62 50 50 50 50 50
Alacak+Stok Cevrim Hizi (giin) 57 117 100 100 100 100 100 100

Net Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in son ii¢ yillik
performans: diigiintilerek ortalama alacak vadesi 30 giin, ortalama bor¢ vadesi 50 giin, stok cevrim
hiz1 ise 70 giin olarak varsayilmistir.

9.5.3. Afirhiklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas

Sirkete ait ilerleyen dénemler icerisinde olugacafi tahmin edilen nakit alimlarimin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullamlan AOSM (Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
agagidaki agiklamalar ¢ergevesinde hesaplanmigtir.
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iskonto Oranlar

Risksiz Faiz Oram (Tiirkive 10 yil) 17.5%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%

Hisse Risk Primi 6.0%

Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 24.5%
Borg Maliyeti 22,5%
Vergi Oran 20,0%
Borg/Sermaye+Borg 13,4%
Sermaye/Sermaye+Borg 86,6%
AOSM : 23.6%
Sonsuz Biiyiime Oram ‘ 5,0%

Risksiz Faiz Oram (Ry): Tirkiye 10 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak faiz oranlarindaki
oynakhk goz 6niine alinarak %17,5 seklinde varsayilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir déneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz oram olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullamlarak hesaplanir.

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Orani) + Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti x
(Bor¢luluk Oram)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orami %23,6 olarak
hesaplanmigtir. Sirket’in indirgenmis nakit akimlan analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi
igin ileriye doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra siz konusu serbest nakit akimlar
agirhikl ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlar x Iskonto
Orani) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2023-2027 yillart arasinda 5 yillik
doénemi kapsamaktadir.

9.5.4 indirgenmis Nakit Akimlarma Gire Degerleme Sonuclari

INA yonteminin yapisi geregi kullamilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmas: halinde farkli $zkaynak ve pay degerlerine
ulagilabilir.

2023-2027 déneminde tahmin edilen nakit akis1 bagli ortakliklarin tahminlerini de icermektedir.
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10. SONUC

Sonug olarak; Carpan Analizi Yontemi %50 ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %50
agirliklandirilarak kullamlmigtic ve yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 4.427.685.161 TL
sirket degerine ulasmustir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)

D;g:;iu::;e Piyasa Degeri Agirhklandirma Ag;::ﬂrgig;ﬁ“s
INA ' 5.237.433.259 50% 2.618.716.629
Benzer Sirket Carpanlan 3.617.937.064 50% 1.808.968.532
TOPLAM 4.427.685.161

CVK Maden Isletmeleri San. ve Tic.A.S. / Halka Arz Ozeti (TL)
Odenmis/Cikarilmis Sermaye | 35.000.000 |
Sermaye Artirnmu Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 7.000.000

Sermaye Artirimm 7.000.000
Ortak Satisi 1.400.000
| Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 8.400.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 42.000.000
| Halka Aciklik Oram 20,00%
Sirket Degeri 4.427.685.161
Halka Arz Iskontosu 17%
Iskontolu Sirket Degeri 3.675.000.00
 Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 105,00
Halka Arz Biiyiikliigii 882.000.000

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %17 oraninda halka arz iskontosundan
sonra piyasa degeri 3.675.000.000 TL ve halka arz pay bagmna deper 105,00 TL olarak
hesaplanmigtir. Degerlemede kullamlan verilerin ve yéntemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul
oldugu gériisiindeyiz.

Sermaye arttirm yoluyla gerceklesmesi planlanan halka arzin biiyiikliigiiniin 882.000.000 TL
olmasi planlanmakta olup bu durumda halka aciklik orani %20 olacaktir.

13.03.2023

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORW

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yatdimeisi Genel Miidiir

Emir Miinir SARPYENER
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K)TERAYATIRIM

EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMAN DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8.Km No:156

06530 Ankara

13.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarmca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi cergevesinde verdi gimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Izahname’nin bir pargast olan 13.03.2023 tarih ve 2023/02 numarali CVK Maden
Isletmeleri A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
¢ergevesinde, gergefie uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlanmim degistirecek nitelikte bir eksilik
bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimzla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TERA
ATIR|M\ MENKUL
ANQNIM SiRK

Ethem Umut BEYTDRM ‘ Emir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimcist Genel Miidiir
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_ C)TERAYATIRIM
EK 2: Fiyat Tespit Raporﬁ-_Yetkinlik Beyami

SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMAN DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

13.03.2023

FIYAT TESPIT RAPORU YETKINLIK BEYANI

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pay bas: fiyat tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen isbu 13.03.2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
2019/19 sayih haftahik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan
dogrultusunda gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerleme
hizmetine iliskin gerekli olan;

e "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi "na sahip en
az 10 kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden,
Ayrt bir “Kurumsal Finansman Bélimii "ne sahip,

o Degerleme ¢alismalar: swrasinda kullamilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

o Migsteri kabulii, ¢alismamn yiiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siire¢lerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

® Degerleme ¢alismalarimn teknik altyapisim olusturan her tirlii bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

* Degerleme ¢alismalarinda ihtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasini talep eden girket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

* Degerleme ¢aligmasim talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim

iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢aligmalarmin SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORUN Emir Miinir SARPYENER

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimeisi  Genel Miidiir
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