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1. Raporun Konusu ve Gerekgesi

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi nin (VII-128.1) 29. Maddesinin 5. Fikras1 uyarinca, CVK Maden Isletmeleri Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetimden Sorumlu
Komite tarafindan hazirlanmistir.

2.  Aciklamalar

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Pay Tebligi’nin (VII-128.1) 29. Maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylar: ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarinin borsada iglem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortakiik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu
komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakhiklar i¢in bu yiikiimliliik yonetim kurulu
tarafindan yerine getirilir.” hikmii uyarinca, igsbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasilmaktadir.

3.  Halka Arza lliskin Ozet Bilgi

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. nin ¢ikarilmis sermayesinin 35.000.000 TL’den
42.000.000 TL’ye artirilmas1 nedeniyle ihrac edilecek 7.000.000 TL nominal degerli B grubu
7.000.000 adet pay ve mevcut ortak Begiim Cevik’in sahip oldugu 1.400.000 TL nominal
degerli B grubu 1.400.000 adet pay olmak iizere toplam 8.400.000 TL nominal degerli
8.400.000 adet B grubu paylarmin halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis
Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 30.03.2023 tarihli toplantisinda onaylanmustir.
Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 105,00 TL Sabit Fiyatla
Talep Toplama islemleri 6-7 Nisan 2023 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri
1 Adet Payin Halka Arz Fiyat1 (TL) 105,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 8.400.000
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz Edilen 7.000.000
Ortak Satisi Yoluyla Halka Arz Edilen 1.400.000
Sirket’in Elde Ettigi Briit Halka Arz Geliri (TL) 735.000.000

4.  Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 13.03.2023 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda kullanilan veriler de§erleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladigl bilgilere ve TMS/TFRS kapsaminda RAM Bagimsiz Denetim ve
Danismanlik A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gegirilmis 31 Aralik 2020, 31 Aralik
2021 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide finansal raporlara, kamuya agik olan kaynaklardan
edilen bilgi ve bulgular ile Tera Yatirim’m analizlerine dayanmaktadir. CVK Maden Isletmeleri
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105



Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklagimlarinin tamami
dikkate alinmistir.

» Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”)

* Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

* Maliyet yaklasimi: Sirket'in maden ¢ikarma faaliyetinde bulunmasi, degerlemeye esas teskil
edecek diizeyde iirlin yipranma paylarinin olmamasi, ¢ikarilan madenin islenmesinin sirket
icerisinde gerceklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle Maliyet Yaklasimi dikkate alinmis ancak
deger tespitinde kullanilmamastir.

4.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Degerlenecek varligin gosterge niteligindeki degerinin, gelecekteki nakit akimlarinin tek bir
cari degere doniistiriilmesiyle belirlenmesini saglayan Gelir Yaklasimi’nda degerlenecek
varligin degeri; yaratilan gelirlerin, nakit akimlarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii
degerinden tespit edilir. Bu kapsamda kullanilan yontem; tahmini nakit akimlarin1 degerleme
giiniine indirgeyerek varligin bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
yontemine dayanmaktadir.

Bu yaklasim kapsaminda; varligin gelecekte yaratabilecegi gelirin miktar1 ve zamanlamasi
belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisinin tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan
saglanan 2023-2027 yillarina yonelik finansal tahminler analiz edilerek INA Analizi degerleme
calismasi gergeklestirilmistir. Bu yonteme gore Sirket Degeri; gelecekte elde edilebilecegi
tahmin edilen nakit akimlarinin, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile bugiine
indirgenip net finansal borg tutar1 diistilerek hesaplanmaktadir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmstir:

1) INA analizi gelecek bes yillik (2023-2027) dénem esas alinarak hesaplanmistir.

Sirket i¢in gelecek 5 yilda her yil i¢in degisken oranlarda hasilat biiylimesi gerceklestirecegi
tahmin edilmistir. Sirket’in 2027 yilindan sonrasina iliskin terminal bliylime oran1 %5 olarak
esas alinmigtir. INA projeksiyonu sonunda Sirket’in sermaye degeri 5.237.433.259 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in projekte edilen serbest nakit akimlar1 asagidaki gibidir:

INA Projeksiyonu (TL) 2022 G 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T
Net Satislar 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 22,00% 62,10% 66,50% 44,30% 30,50%
Satiglarin Maliyeti (-) -413.139.053 -543.812.286 -907.649.616 | -1.506.564.771 | -2.176.867.903 | -2.838.641.326
Briit Kar 553.904.197 631.312.286 997.024.616 | 1.665.513.843 | 2.399.215.034 | 3.131.221.234
Faaliyet Gideri (-) -121.519.701 -163.017.231 -295.506.212 -397.935.695 -536.624.481 650.253.706
Faaliyet Kar1 (FVOK) 432.384.496 468.295.055 701.518.405| 1.267.578.148 | 1.862.590.553 | 2.480.967.528
Net Satislara Orant 44,70% 39,90% 36,80% 40,00% 40,70% 41,60%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi (-) -89.310.390 -93.659.011 -140.303.681 -253.515.630 -372.518.111 -496.193.506
Net Kar 331.740.637 374.636.044 561.214.724 | 1.014.062.518 | 1.490.072.443 | 1.984.774.023

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




2) Bu hesaplamaya gore; projeksiyon donemleri olan 2023—2027 yillar1 igin dngdriilen FAVOK
marjlar1 asagidaki gibidir:

2022 G 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T
FAVOK (TL) 481.804.225 532.877.030 779.380.540 | 1.356.684.260 | 1.961.287.632 | 2.587.184.531
FAVOK MARJI 49,80% 45,30% 40,90% 42,80% 42,90% 43,30%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasada siklikla tercih edilen degerleme yaklasimlarindan biri olan Pazar Yaklasimi;
degerlenecek varligin gosterge niteligindeki degerinin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym
veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle belirlenmesine olanak
saglar. Pazar Yaklagimi’nda, degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lc¢lide benzerlik
gosteren varliklarin aktif olarak islem gormesi gerekmektedir. Degerlemesi yapilacak Sirket’e
benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti ve halka acik sirketlere
yatirim yapan yatirimcilar tarafindan siklikla tercih edilen bir yontem olmasi nedenlerinden
dolay1 Pazar Yaklagimi’nin amacina uygun bir degerleme yontemi oldugu diisliniilmiis ve
degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklasimi kapsaminda Fiyat / Kazang (F / K), Firma Degeri / FAVOK (FD
/ FAVOK) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) carpanlari kullaniimistar.

CVK Maden Isletmeleri igin yapilan Carpan Analizi degerlemesinde, Sirket’in faaliyet
gosterdigi madencilik sektdriindeki yurt i¢indeki ve yurt disindaki benzer sirketler goz 6niinde
bulundurulmus ayrica yurt i¢inde maden islenmesi konusunda faaliyet gdsteren benzer sirketler
degerlendirilmistir.

Karsilastirilabilir benzer sirketler secilirken arasinda F / K ¢arpan1 30’un tizerindeki, FD /
FAVOK carpani 25’in iizerindeki ve PD / DD garpani 5’in iizerindeki degerler ug deger niteligi
tasimasi nedeniyle dikkate alinmamaistir.

Benzer sirketlerin piyasa verileri 03.03.2023 tarihinde Rasyonet ve 08.03.2023 tarihinde
Bloomberg veri terminallerinden elde edilen carpan degeri hesaplamasinda sirket ¢arpanlarinin
medyan degeri dikkate alinmistir.

Yurt i¢i madencilik sektorii benzer sirket carpanlarina gore Agirliklandirilmis Sirket Degeri’ne
%30 oraninda, yurt i¢i metal ana sanayi benzer sirket ¢arpanlarina gore Agirliklandirilmis Sirket
Degeri’ne %20 oraninda ve yurt dist madencilik sektorii benzer sirket carpanlarma gore
Agirliklandirilmis Sirket Degeri’ne %50 oraninda agirlik verilerek Sirket’in Carpan Analizi
yontemine gore Sirket Degeri 3.617.937.064 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi Degerleme Sonucu Hesapl?.:_lil)l Deger Agirhklandirma gf;:el tlkl;?glg:_:l(l,}nis)
Yurt I¢i Benzer Sirketler (Madencilik) 3.219.901.475 30% 965.970.442
Yurt I¢i Benzer Sirketler (Metal Ana) 3.090.706.059 20% 618.141.212
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (Madencilik) 4.067.650.819 50% 2.033.825.410
TOPLAM 3.617.937.064

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



4.3. Degerleme Sonucu

Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degeri ve INA Analizi ydntemiyle hesaplanan
piyasa degeri esit agirliklandirilarak degerleme sonucu halka arz oOncesi sirket degeri
4.427.685.161 TL olarak hesaplanmaistir.

Degerleme Sonucu Hesapl?_:_llzir)l Deger Agirhiklandirma gf;:: :kl;aelglg;fl(l,}nis)
Benzer Sirket Carpanlari 3.617.937.064 50% 1.808.968.532
INA 5.237.433.259 50% 2.618.716.629
TOPLAM 4.427.685.161

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Paylarin halka arz1 oncesi sirket degerine %17 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay
basina halka arz fiyat1 105,00 TL olarak hesaplanmaistir.

Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu Halka Arz Oncesi Sirket Degeri
Iskontolu Sirket Degeri (%17 Iskontolu) 3.675.000.000
Odenmis / Cikarilmis Sermaye 35.000.000

Pay Basina iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL) 105
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.427.685.161

5.  Sonuc ve Degerlendirme

Projeksiyon Gergeklesen
F'éa;pzizp't TMS 29 Uygulanmamis TMS 29 Uygulanmis
(TL) 2023/12 2023/12 2023/12
Tutar (T*) Tutar (G**) | Oran*** (%) | Tutar (G**) | Oran*** (%)
Krom 1.087.624.572 | 1.257.788.264 115,65% | 1.510.967.867 138,92%
Cinko - 3.280.365 4.629.876
Kursun - 2.142.259 3.023.564
Manyezit - - -
Altin - - -
Diger 87.500.000 208.644.124 238,45% 260.144.506 297,31%
TOPLAM 1.175.124.572 | 1.471.855.012 125,25% | 1.778.765.813 151,37%

*(T): Tahmin, Fiyat Tespit Raporuna gore yilsonu ulasiimasi éngériilen tahmini deger
**(G): Gergeklesme, ilgili doneme iligkin Sirket ’in konsolide finansal tablolarinda kamuoyuna a¢iklanan deger
**% Gergeklesme Orani: Sirket’in yilsonunda ulasmast ongériilen finansal verilere yaklasma orani

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 13.03.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu
enflasyon muhasebesi etkilerini igermediginden ilgili varsayimlarin karsilastirmasi “TMS 29
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardinin etkileri hari¢ ve dahil
tutularak yapilmistir.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili Krom satiglarinin hasilat tutar1 1.087.624.572 TL olarak tahmin
edilmistir. 31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis gergeklesen hasilat



tutar1 1.257.788.264 TL ve yilsonu tahmini degere gore gerceklesme orami ise %115,65
olmustur. TMS 29 uygulanmis gerceklesen hasilat tutar1 1.510.967.867 TL ve yilsonu tahmini
degere gore gerceklesme orani ise %138,92 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 y1l1 i¢in Cinko ve Kursun satislarina projeksiyonda yer verilmemis
olmakla birlikte, 31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis Cinko
satiglarindan gergeklesen hasilat tutar1 3.280.365 TL, Kursun satislarindan gergeklesen hasilat
tutar1 ise 2.142.259 TL olmustur. TMS 29 uygulanmis Cinko satislarindan gerceklesen hasilat
tutar1 4.629.876 TL, Kursun satislarindan gergeklesen hasilat tutari ise 3.023.564 TL olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili1 Diger satislarinin hasilat tutar1 87.500.000 TL olarak tahmin
edilmistir. 31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamus gergeklesen hasilat
tutar1 208.644.124 TL ve yilsonu tahmini degere gore gerceklesme orani ise %238,45 olmustur.
TMS 29 uygulanmis gergeklesen hasilat tutar1 260.144.506 TL ve yilsonu tahmini degere gore
gerceklesme orani ise %297,31 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yil1 toplam hasilat tutari1 1.175.124.572 TL olarak tahmin edilmistir.
31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis gergeklesen toplam hasilat tutari
1.471.855.012 TL ve yilsonu tahmini degere gore gergeklesme orani ise %125,25 olmustur.
TMS 29 uygulanmis gerceklesen toplam hasilat tutar1 1.778.765.813 TL ve yilsonu tahmini
degere gore gerceklesme orani ise %151,37 olmustur.

Projeksiyon Gergeklesen
Fi)llqa;p-l(—)iipit TMS 29 Uygulanmamis TMS 29 Uygulanms
(TL) 2023/12 2023/12 2023/12

Tutar (T%*) Tutar (G**) Oran*** (%) Tutar (G**) Oran*** (%)
Hasilat 1.175.124.572 1.471.855.012 125,25% 1.778.765.813 151,37%
Satislarin Maliyeti (-) -543.812.286 -769.081.477 141,42% -983.619.755 180,87%
BRUT KAR 631.312.286 702.773.535 111,32% 795.146.058 125,95%
FAALIYET KARI 468.295.055 532.167.394 113,64% 573.063.676 122,37%
FAVOK 532.877.030 596.189.047 111,88% 707.566.991 132,78%
FAVOK Marj 45,35% 40,51% 39,78%
NET DONEM KARI 374.636.044 623.540.177 166,44% 313.385.700 83,65%
Net Kdr Marji 31,88% 42,36% 17,62%

*(T).: Tahmin, Fiyat Tespit Raporuna gore yilsonu ulasilmasi éngériilen tahmini deger
**(G): Gergeklesme, ilgili doneme iligkin Sivket’in konsolide finansal tablolarinda kamuoyuna agiklanan deger
*** Gergeklesme Orani: Sirket’in yilsonunda ulasmasi ongériilen finansal verilere yaklasma orani

Fiyat tespit raporunda 2023 yil1 briit kar1 631.312.286 TL olarak tahmin edilmistir. 31.12.2023
hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis gerceklesen briit kar 702.773.535 TL ve
yilsonu tahmini degere gore gergceklesme orami ise %111,32 olmustur. TMS 29 uygulanmis
gerceklesen briit kar 795.146.058 TL ve yilsonu tahmini degere gore gergeklesme orani ise
%125,95 olmustur.



Fiyat tespit raporunda 2023 yili faaliyet kar1 468.295.055 TL olarak tahmin edilmistir.
31.12.2023 hesap donemi itibariyle;, TMS 29 uygulanmamis gerceklesen faaliyet kari
532.167.394 TL ve yilsonu tahmini degere gore gerceklesme orani ise %113,64 olmustur. TMS
29 uygulanmig gerceklesen faaliyet kari 573.063.676 TL ve yilsonu tahmini degere gore
gerceklesme orani ise %122,37 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili icin FAVOK 532.877.030 TL olarak tahmin edilmistir.
31.12.2023 hesap dénemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis gergeklesen FAVOK 596.189.047
TL ve yisonu tahmini degere gore gerceklesme orani ise %111.88 olmustur. TMS 29
uygulanmis gerceklesen FAVOK 707.566.991 TL ve yilsonu tahmini degere gore gerceklesme
orani ise %132,78 olmustur. Fiyat tespit raporunda 2023 yilsonu i¢in FAVOK marj1 %45,35
olarak tahmin edilmigtir. 31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis net
donem kar marj1 %40,51 ile TMS 29 uygulanmis net donem kar marj1 ise %39,78 ile
Ongoriilenin altinda gerceklesmistir.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili net donem kar1 374.636.044 TL olarak tahmin edilmistir.
31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29 uygulanmamis gerceklesen net donem kari
623.540.177 TL ve yilsonu tahmini degere gore gergeklesme orani ise %166,44 olmustur. TMS
29 uygulanmis gergeklesen net donem kari 313.385.700 TL ve yilsonu tahmini degere gore
gerceklesme orani ise %83,65 olmustur. Fiyat tespit raporunda 2023 yilsonu i¢in net donem kar
marjt %31,88 olarak tahmin edilmistir. 31.12.2023 hesap donemi itibariyle; TMS 29
uygulanmamis net donem kar marj1 %42,36 ile dngoriilenin lizerinde gerceklesirken, TMS 29
uygulanmis net donem kar marj1 ise %17,62 ile dngoriilenin altinda gergeklesmistir.

Sonug olarak, halka arz 6ncesinde yayinlanan fiyat tespit raporundaki 2023 yili tahminlerine ve
TMS 29 uygulanmamis 2023 yil1 finansal raporlama verilerine gore yilsonu itibartyla hasilatin
%125,25’i, FAVOK’iin %111,88’1 ve net donem karmnin ise %166,44’ii karsilanmistir.

06.02.2023 tarihinde lilkemizde yasanan ve “Asrin Felaketi” olarak nitelenen Kahramanmaras
merkezli depremler nedeniyle, Sirketimiz tarafindan madencilerimizin bir boliimii arama
kurtarma faaliyetlerine katilmak iizere, depremin yasandigi ilk giinden itibaren deprem
bolgelerine gonderilmistir. Bunun yaninda madencilerimizin 6nemli bir kisminin
memleketlerinin depremden etkilenen ve afet bolgesi ilan edilen iller olmasindan dolay1 bu
madencilerimizin de bu donemde iiretim faaliyetlerimize katkilari kisitli olmus; bu hususlar ilk
3 aylik iiretim faaliyetlerimizi ve finansal verilerimizi etkilemistir. Ancak takip eden siiregte
Sirketimiz faaliyetleri ve karlilig1 g6z 6nilinde bulunduruldugunda; Fiyat Tespit Raporunda yer
verilen 2023 yili projeksiyonlarmin tutturuldugu ve hatta bazi hedeflerin iizerine ¢ikildigi
goriilmektedir.

Ozetle; Sirketimiz halka arz edilirken gercevesi ¢izilen gelir projeksiyonlar: dahilinde
faaliyetlerine devam ederken, ilk ¢ceyrekte yasanan olumsuzluklara ragmen 2023 yil1 tahminleri

onemli Olgiide gerceklestirilmistir.

Saygilarimizla,



CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Denetimden Sorumlu Komite

Komite Bagskani Komite Uyesi
Mehmet Burak TELCIOGLU Murat YILDIZ



