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1. Degerlendirme Raporunun Amaci
Isbu rapor; CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ile ilgili (“CVK

Maden” veya “Sirket”) 13.03.2023 tarihinde Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Tera
Yatirim”) tarafindan hazirlanan ve 31.03.2023 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem
gérmesinin ardindan gegen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay
Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir.
Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (“SPK™) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir y1l i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergcevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur. Birinci “Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Degerlendirme Raporu” KAP’da
13.10.2023 tarihinde yayimlanmustir.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti
Degerleme esnasinda CVK Maden’in bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2020, 31.12.2021 ve

31.12.2022 tarihli bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmigtir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve
tahminlerinden olusmaktadir.

CVK Maden’in sermaye artirimi ve ortak satis1 yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim fiyat
tespitinde, sektoriin ve firmanin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve diinyaca kabul
gormis asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasim: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Metal Ana (XMANA), BIST
Madencilik (XMADN) endeksi sirketleri ile yurtdisi benzer sirketlerin verileri dikkate
alimustir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin carpanlar arasinda ug deger olarak, F/K ¢arpanlari i¢in 30'un
iizerindeki degerler, FD/FAVOK c¢arpanlar1 igin 25'in iizeri ve degerler dikkate alinmamis ve
PD/DD g¢arpanlari igin 5'in iizerindeki degerler dikkate alinmamistir. Degerleme ¢alismasinda
kullanilan c¢arpanlar i¢in orta deger (medyan) hesaplamasi kullanilmistir. Benzer sirketlerin
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carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 03.03.2023 kapanis tarihli Rasyonet ve
08.03.2023 tarihli Bloomberg platformlar1 kullanilarak elde edilmistir.

INA metodunda ise 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri
ve Tera Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1s18inda analiz edilerek 2023

— 2027 yillart i¢in projekte edilmistir.

2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Carpan analizine konu 6zet finansallar asagidaki gibidir:

CVK Maden 31.12.2022
Net Satiglar (yillikiandirilmig) 967.043.250
FAVOK (yulliklandirims) 481.804.225
Ana Ortakliga Ait Net Kar (yilliklandirilmsg) 329.175.824
Net Borg (Nakit) (31.12.2022 itibariyla) 36.946.515
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (31.12.2022 itibaryla) 700.828.804
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
2.1.1. Yurtici Benzer Sirketler
MADENCILIK YURTICi BENZER SIRKETLER
) Piyasa
Kod Ad F/IK PD/DD FD/FAVOK | FD/Satislar | Degeri (PD)
(mn TL)
ALMAD:IS | Altinyag Madencilik Ve Enerji 7,05 2,65 9113 14,70 1.149
IPEKE:IS Ipek Dogal Enerji Kanaklari 9,26 2,62 6,83 -0,42 7.949
KOZAA:IS | Koza Anadolu Metal 10,20 2,53 1,95 1,00 18.658
KOZAL:IS | Koza Altin Isletmeleri 16,69 565 18,87 9,95 82.899
PRKME:IS | Park Elek. Madencilik 5,24 2,08 2282 15,76 2.567
U¢ Degerler Hari¢ Medyan 9,26 2,58 10,41
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle
Uc Degerler Hari¢ Ortanca Degere Gore
= o < Agirhklandirilmis
Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 Agirhiklandirma Sirket Deeri
YURTICi BENZER SIRKETLER MADENCILIiK
FIK 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
METAL ANA SANAYI YURTICIi BENZER SiRKETLER
Piyasa
Kod Ad F/IK PD/DD FD/FAVOK | FD/Satislar | Degeri (PD)
(mnTL)
BMSCH:IS ?i'l‘;rgte“k Hasir Sanayi ve 9,58 2,60 7,17 0,67 557
BMSTL:IS | Bms Birlesik Metal Sanayi 10,99 2,25 10,12 1,39 1.498
BURCE:IS | Burcelik 20,87 4,48 12,45 2,03 386
BURVA:IS | Burcelik Vana 142,26 1554 4443 5,69 229
CELHA:IS | Celik Halat 145;35 48,17 22,38 1,08 1.346
CEMAS:IS | Cemas Dokum 3,35 1,11 12,18 1,52 1.487
CEMTS:IS | Cemtas 5,27 2,67 5,33 1,48 4.782
DOKTA:IS | Doktas Dokumculuk 69,57 343 23.82 1,66 7.225
ERCB:IS Erciyas Celik Boru 12177 5,04 30;41 3,48 8.904
EREGL:IS | Eregli Demir Celik 8,55 1,33 6,29 1,31 144.620
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ISDMR:IS Iskenderun Demir Ve Celik 22,05 2,86 15,04 2,48 96.744
IZMDC:IS | Izmir Demir Celik —18:84 5:26 4,39 0,69 7.425
KCAER:IS | Kocaer Celik 15,32 35% 7,96 1,33 11.698
KRDMA:IS | Kardemir (A) 11,26 2,14 26:41 4,17 19.789
KRDMB:IS | Kardemir (B) 10,48 1,99 52,99 8,36 19.789
KRDMD:IS | Kardemir (D) 11,02 2,09 8,23 1,30 19.789
SARKY:IS | Sarkuysan 12,35 568 9,91 0,62 11.216
TUCLK:IS | Tugcelik Aluminyum Metal 10,03 1,85 12,83 2,13 904
YKSLN:IS | Yukselen Celik 8,17 3,29 7,04 1,28 1.328
U¢ Degerler Hari¢ Medyan 10,48 2,19 8,23
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle
Ug Degerler Hari¢ Ortanca Degere Gore
Degserleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 Agrhklandirma Ags‘g‘li‘::‘;‘l‘gr;'r‘i‘“s
YURTICI BENZER SIRKETLER METAL ANA
F/IK 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
2.1.2. Yurtdis1 Benzer Sirketler
MADENCILIK YURTDISI BENZER SIRKETLER
Piyasa
Kod Ad F/IK PD/DD FD/FAVOK | FD/Satislar | Degeri (PD)
(US mn)
PAAS CN Equity Pan Amer Silver 26,8 1,5 54 2,4 3.693
E;Jﬂ;lAVCl PE Buenaventura-Com 1,5 0,8 7,4 2,5 2.023
000975 CH Equity Yintair Gold-A 294 3,0 10,7 3.8 4.843
000603 CH Equity Shengda Resour-A 24,2 34 12,9 4,2 1.383
002237 CH Equity Shandong Humon-A 24,9 1,6 17,0 0,3 1.857
PE&OLES* MM Industrias Penol 26,2 1,2 55 1,2 6.042
Equity
ZIM AU Equity Zimplats Holding 5,6 1,0 4,0 12 1.995
000758 CH Equity China Nonferro-A 357 2,1 206 2,0 1.411
U¢ Degerler Harig 2491 1,46 7.39
Medyan
Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, 08.03.2023 tarihli verilerle
Ug Degerler Hari¢ Ortanca Degere Gore
Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 Agirhklandirma Agslzii(lg:llf)(ig;il;lls
YURTDISI BENZER SiRKETLER
FIK 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
< Carpan Degerine Gore
S IIE Adrlik 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 Bagi Fiyat 103,37

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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TARIHSEL NAKIT AKISI TAHMINI NAKIT AKISI
TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023T  31.12.2024T  31.12.2025T  31.12.2026T  31.12.2027T
Net Satislar 181.723.929 289.609.415 967.043.250 | 1.175.124.572 1.904.674.233 3.172.078.613 4.576.082.937 5.969.862.560
Yillik Biiyiime 84% 59% 234% 22% 62% 67% 44% 30%
FAALIYET KARI (FVOK) 51.519.298 68.279.899 432.384.496 468.295.055 701.518.405 1.267.578.148 1.862.590.553 2.480.967.528
Net Satislara Orani 28,4% 23,6% 44, 7% 39,9% 36,8% 40,0% 40,7% 41,6%
Vergi Orant 20,7% 18,8% 20,7% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi 10.677.117 12.838.557 89.310.390 93.659.011 140.303.681 253.515.630 372.518.111 496.193.506
;;iﬁ;:flg:)g‘ sonrasi net 40.842.181  55.441.342  343.074.106 | 374.636.044  561.214.724 1.014.062.518 1.490.072.443 1.984.774.023
Azmlik Haklar1 -169.711 -2.592.708 -2.564.813 -4.259.612 -6.381.011 -11.529.891 -16.942.124 -22.566.881
Net Satislara Orani -0,09% -0,90% -0,27% -0,36% -0,34% -0,36% -0,37% -0,38%
Yatirim Harcamalari 0 0 0 -308.006.250 -264.823.774  -236.540.595 -191.819.331 -150.398.494
Net Satislara Orani 0,0% 0,0% 0,0% 26% 14% 7% 4% 3%
Amortisman 10.451.708 34.385.367 49.419.729 64.581.975 77.862.135 89.106.112 98.697.078 106.217.003
Net Satislara Orani 5,8% 11,9% 51% 5,5% 4,.1% 2,8% 2,2% 1,8%
Net isletme Sermayesi Degisimi -6.836.915 -20.195.412 -313.060.019 10.248.573 -79.942.089 -137.061.866  -152.208.944  -150.900.577
Net Satislara Orani -3,8% -7,0% -32,4% 0,9% -4,2% -4,3% -3,3% -2,5%
Serbest Nakit Akis1 (SNA) 44.287.263 67.038.589 76.869.003 137.200.730 287.929.985 718.036.279  1.227.799.123 1.767.125.074
SNA Bugiinkii Degeri 111.020.166 188.528.839 380.436.990 526.391.803 613.048.083
Daimi Biiyiime Metodu TL
Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 1.855.481.328
SNA’nin Bugiin Degerleri Toplam1 1.819.425.881
+ Sonsuz Biiyiime Bugiinkii Degeri 3.464.143.170
Firma Degeri 5.283.569.051
+ Nakit 72.703.394
- Toplam Finansal Borg 109.649.909
- Kontrol Giicii olmayan Paylar -9.189.277
+ Yatirnm Amagli Gayrimenkul
Toplam Sermaye Degeri 5.237.433.259
Hisse Sayisi 35.000.000
Teorik Hisse Basina Deger 149,64

2.2. Degerleme Yontemi Sonucu
Sonug olarak; Carpan Analizi Yontemi %50 ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %50

agirliklandirilarak kullanilmistir ve yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 4.427.685.161 TL

sirket degerine ulagmustir.

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 basina deger 105,00 TL
olarak hesaplanmuistir.

Sermaye arttirimi yoluyla gergeklestirilen halka arzin biiytikligiiniin 882.000.000 TL olup bu
durumda halka a¢iklik oran1 %20 olarak hesaplanmistir

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Aglrhklmll)(lg;l;inls Sirket

INA 5.237.433.259 50% 2.618.716.629

Benzer Sirket Carpanlari 3.617.937.064 50% 1.808.968.532
TOPLAM 4.427.685.161
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CVK Maden Isletmeleri San. ve Tic. A.S. / Halka Arz Ozeti (TL)
Odenmis/Cikarilmis Sermaye 35.000.000
Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 7.000.000

Sermaye Artirimi 7.000.000

Ortak Satist 1.400.000
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 8.400.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 42.000.000
Halka Agiklik Orani 9020,00
Sirket Degeri 4.427.685.161
Halka Arz Iskontosu %17,00
Iskontolu Sirket Degeri 3.675.000.000
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 105,00
Halka Arz Biiyiikliigii 882.000.000

3. Halka Arz Sonuclar

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“CVKMD?”) paylarmin halka arzina iliskin
talep toplama islemleri, 06.04.2023 ve 07.04.2023 tarihlerinde, Tera Yatirim Konsorsiyum
Liderliginde “Sabit Fiyatla Talep Toplama” ve “En Iyi Gayret Aracihig1” yontemi ile
gerceklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 35.000.000 TL’den 42.000.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle
thra¢ edilen 7.000.000 TL nominal degerli 7.000.000 adet B grubu pay ile ortak satis
kapsaminda 1.400.000 TL nominal degerli 1.400.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam
8.400.000 TL nominal degerli 8.400.000 adet B grubu pay halka arz edilmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 105 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biyiikligii 882.000.000 TL olarak
gerceklesmistir.

Halka arzda; Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 4,28 kati, Sirket
Calisanlarina nihai tahsisat tutar1 ve miktar1 kadar, Yurt I¢ci Kurumsal Yatirimcilara nihai
tahsisat tutarinin yaklagik 9,57 kat1 ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin
yaklasik 4,67 kati talep gelmistir.

Halka arza toplamda 1.470.906 yatirimci katilmis olup 1.452.252 yatinmciya dagitim
gerceklesmistir. Sirket paylarinin halka arzinda yatirnrmci grubu bazinda dagitim bilgisi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
. Talebi . Toplam
Yatirimer Grubu . Talep Edllen Karsilanan Daglt.] lan Dagitilan
Pay Adedi| Oram Basvuru Sayisi Nominal Oram Nominal -
Tutar (TL) Basvuru | oty | Nominal
Sayisi Tutara Orani
Yurt l¢i Bireysel 5.880.000 | 70,00% 1.470.678 26.760.120 | 6253% | 1452062 | 6.245.887 74,36%
Yatirimcilar
Sirke'F Caliganlart 420.000 5,00% 69 54.113 0,1264% 69 54.113 0,64%
Yurt Iei Kurumsal 14 56 000 | 15,0006 150 12.060.463 | 28,18% 114 1.260.000 15,00%
Yatirimeilar
Yurt Dist Kurumsal | g46 500 | 10,000 9 3923005 | 917% 7 840.000 10,00%
Yatirimcilar
TOPLAM 8.400.000 | 100,00% 1.470.906 42.797.800 100% 1.452.252 8.400.000 100,00%

Kaynak: www.kap.org.tr

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans
Sirket, paylarinin 13.04.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2023 3. c¢eyrek finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in
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Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz Denetim
Raporlarina iligkin 6zet bilgiler agagida yer almaktadir.

Finansal Kalemler (TL) 01.01.-31.03.2023 01.01.-30.06.2023 01.01.-30.09.2023
Net Satislar 192.337.960 445.606.547 944.142.780
Briit Kar/(Zarar) 103.356.075 241.319.297 510.891.633
Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 75.162.073 196.721.960 403.439.791
Donem Net Kari/(Zararr) 61.143.462 239.008.635 456.277.866
Ozkaynak (Ana Ortakliga Ait) 760.809.017 1.655.171.158 1.850.758.097
Net Borg / (Net Nakit) 15.567.682 -659.441.205 -776.468.639

5.

Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

CVK Maden paylari, 13.04.2023 tarihinde CVKMD kodu ile pay basina 105,00 TL fiyatla
islem gérmeye baslamistir. Paylar1 105,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 09.02.2024
tarihi itibariyla pay bast kapanis fiyat1 458,00 TL’dir. CVK Maden paylari halka arz fiyatina
kiyasla %336,19 oraninda deger kazanmistir. Paylar1 islem gordiigii tarihten bu yana BIST 100
Endeksi ise %76,14 oraninda deger kazanmustir.

CVKMD VE BIST-100

09.02.2024
458,00
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CVK Maden paylari Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten bugiine %336,19
oranina getiri saglamistir. Ozetle CVK Maden paylari, halka arz oldugu tarihten bugiine BIST
100 endeksinin {izerinde bir performans sergilemistir.

Karsilastirma Halka Arz 08.02.2024 (11. Ay)
CVK Maden 105,00 458,00

CVK Maden (Getiri) - 336,19%
BIST 100 (Kapanis) 5.136 9.046

BIST 100 (Getiri) 76,14%
Rolatif Getiri 147,63%




