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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 say1li Resmi Gazete ’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarmn ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamas: zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyat1 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 ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin
KAP ’ta ortakliga iligkin bolimde ve halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulugsun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“CVK Maden” veya “Sirket”)
paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. madde 1. fikras1i uyarinca Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Tera Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 31.03.2023 tarihinde KAP’ta
yayinlanmig ve Sirket paylar1 13.04.2023 tarihinde islem gormeye baglamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, CVK Maden’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
13.10.2023 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda
degerlendirmeleri igermektedir. Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis/6denmis sermayesinin 35.000.000 TL'den 42.000.000 TL'ye artirtlmasi
nedeniyle ihrag edilen 7.000.000 TL nominal degerli pay ile mevcut ortak Begiim CEVIK’in sahip
oldugu 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 payin 105,00 TL fiyattan halka arzina iliskin
Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
onaylanarak 30.03.2023 ve 21 sayili biilteninde yaymlanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 105,00 TL fiyat ile “Sabit
FiyatlaTalep Toplama” ve “En lIyi Gayret Aracilig1” yontemi ile 6-7 Nisan 2023 tarihlerinde
gerceklestirilmistir. CVK Maden halka arzi biiytikliigii 882.000.000 TL olup Sirket halka arzdan
735.000.000 TL briit gelir elde etmistir.

Sirket’in halka arzdan elde edilen net geliri; 14.12.2022 tarihli olan Sermaye Artirimdan Elde
Edilecek Fonun Kullanim Yeri Raporu’nda belirtildigi tizere, %30 oranina isabet eden tutarin yeni
maden ruhsat lisanslarinin aliminda ve isletme sermayesi olarak, %70’lik kismi ise, Maden Ruhsati
sirket adina kayithh bulunan Balikesir Sarialan bolgesinde bulunan altin madeni sahasinda
kurulacak olan iiretim tesisinde kullanmas1 planlanmakta oldugunu ag¢iklanmistir.

3. KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

31.03.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2020,
31.12.2021 ve 31.12.2022 dénemlerine iliskin Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis
0zel bagimsiz denectimden gegmis finansal tablolarina ait bagimsiz denetim raporlari baz
alinmistir.

CVK Maden paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla; Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
(Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemleri kullanilmistir. Her iki yonteme
de esit oranda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi kapsaminda; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
(Gelir Yaklagimi) yonteminde; 2023-2027 yillarini iceren 5 yillik projeksiyonlar kullanilarak deger
tespiti gergeklestirilmistir.

Carpan analizi yontemine gore yapilan hesaplamada, Sirket’in faaliyet gosterdigi madencilik
sektoriindeki yurt iginde ve yurtdisinda benzer sirketler goz 6niinde bulundurulmus ayrica yurt
icinde maden islenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketler degerlendirilmistir. Piyasa
carpanlar1 yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa carpanlarinin kullanilarak analiz edilmesine
dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢
degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi
varsayimini esas almaktadir.

Degerleme ¢aligmasinda yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektorde
faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmistir. Carpanlar dikkate alinan firmalarin detaylar1 benzer
sirketler baslig1 altinda yer almaktadir.

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

4.427.685.161 TL sirket degerine ulasmis olup, halka arz iskontosu dncesi birim pay degeri 126,51
TL’ye karsilik gelmektedir. Buna gore, Sirket’in %17 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri
3.675.000 TL ve halka arz pay basina deger 105,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve
ortak satis1 yoluyla gerceklesen halka arzin biiytikliigii 882.000.000 TL olmustur. Buna gore halka
aciklik orani ise %20,00°dir.

3.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi, varsayima dayanilarak Sirket’in faaliyetlerinin i¢sel
degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve Sirket’in spesifik risklerini de
barmdirarak kapsamli bir degerlendirme imkani sunar. INA (Indirgenmis Nakit Akimi) Analizi,
bir Sirket’in serbest nakit akimi {iretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme yontemidir. Bu
yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile
olusan deger, Sirket’in 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.

3.1.2 indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme Sonuclari

INA yénteminin yapisi geregi kullanilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamma gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay
degerlerine ulagilabilir.

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 Satiglar 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%
(FF”;,AOLS ETKARI 51519298  68.279.899 432.384.496 | 468205055  701518.405 1267.578.148 1.862.590.553 2.480.967.528
Net Satislara Orami 28,4% 23,6% 44.7% 39,9% 36,8% 40,0% 40,7% 41,6%
Vergi Orani 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
VSNFK
(vergi 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
faaliyet karr)
Aznlik Haklar -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 Orami -0,09% -0,90% -0,27% -0,36% -0,34% -0,36% -0,37% -0,38%
Yatirim Harcamalar - - - -308.006.250  -264.823.774  -236.540.595  -191.819.331  -150.398.494
Net Satislara Orani - - - 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% 5,1% 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%
(SS"I{I"A")“ NakitAkist 44087263 67.038.589  76.869.003 | 137.200.730  287.920.985  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 Bilyiime Metodu

Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 1.855.481.328

SNA nin Bugiin Degerleri Toplami 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

+ Yatinm Amagh Gayrimenkul

Toplam Sermaye Degeri 5.237.433.259

Hisse Sayisi 35.000.000

Teorik Hisse Basina Deger 149,64
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3.2 Carpan Analizi

CVK Maden ve bagli ortaklig1 igin ¢arpan analizi yontemine gore yapilan hesaplamada, Sirket’in
faaliyet gosterdigi madencilik sektdriindeki yurt iginde ve yurt disinda benzer sirketler géz 6niinde
bulundurulmus ayrica yurt icinde maden islenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketler
degerlendirilmistir.

Degerleme ¢alismasinda yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektorde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlart dikkate alinan firmalarin detaylar1 benzer sirketler
baslhig altinda yer almaktadir.

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

Sirket'in piyasa degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpan yéntemleri kullanilarak ayri ayr1 hesaplanmis olup, bu
carpanlardan ¢ikan sonuglart asagidaki tablolarda gosterildigi gibi agirliklandirilarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir.

Fiyat kazang (F/K) carpani olarak sirketin ana ortaklik net donem kar1 dikkate alarak piyasa
degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bunun yan1 sira FAVOK carpam da sirketin
operasyonel karliligini da dikkate almakta ve firma degeri hesaplamasinda kullanilmaktadir. Firma
degerinden net finansal borcun g¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir. Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ise sirketin 6z kaynaklar ile sirket degerinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.

Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin 03.03.2023 tarihli ¢arpan degerleri
asagida yer almaktadir. Ustii ¢izili degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurtici Benzer Sirketler

MADENCILIK YURTICi BENZER SIRKETLER
Kod Ad F/K  |PD/DD | FD/FAVOK | FD/Satislar| ;¥ &0
ALMAD:IS | Altinyag Madencilik Ve Enerji 7,05 2,65 9FA 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 22.82 15,76 2.567
U¢ Degerler Hari¢ Medyan 9,26 2,58 10,41

Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle
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METAL ANA SANAYI YURTICi BENZER SIRKETLER
- Piyasa Degeri
Kod Ad F/IK PD/DD [FD/FAVOK | FD/Satislar (PD) (mn TL)

BMsCH:1s | Bms Celik Hasir Sanayi | g g 2,69 7.17 0,67 557

Ve Ticaret
BMSTL:IS 5;223'”65"‘ Metal 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 15,54 4413 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 69,57 313 2382 1,66 7.225
ERCB:IS Erciyas Celik Boru 217 5064 30:4% 3,48 8.904
EREGL:IS Eregli Demir Celik 8,55 1,33 6,29 1,31 144.620
ISDMR:IS g‘:ﬁﬂder“” Demir Ve 22,05 2,86 15,04 2,48 9.744
1IZMDC:IS Izmir Demir Celik —12.84 526 4,39 0,69 7.425
KCAER:1IS | Kocaer Celik 15,32 351 7,96 1,33 11.698
KRDMA:IS | Kardemir (A) 11,26 2,14 26741 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 L”g;f"" Aluminyum 10,03 1,85 12,83 213 904
YKSLN:IS | Yukselen Celik 8,17 3,29 7,04 1,28 1.328

U¢ Degerler Hari¢ 10,48 219 8,23

Medyan

Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle

Yurt i¢i Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
¢arpam igin %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpani icin %25 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpani i¢in %25 agirliklandirma kullanilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektorii carpanlara gore 3.219.901.475 TL dir.

Ug¢ Degerler Hari¢c Ortanca Degere Gore
Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 | Agirhklandirma Agsl;:ﬁ(el:lll;(lg;ll_?ls
YURTICI BENZER SIRKETLER MADENCILIK
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

Yurt ici Metal Ana sektdriinde Maden Islenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketlerin
ilgili Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar1 i¢in %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani igin
%25 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpani icin %25 agirliklandirma kullanilmistir.
Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt i¢i benzer sirketler Metal Ana sektorii garpanlarina gore

3.090.706.059 TL dir.
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Ug Degerler Hari¢c Ortanca Degere Gore
Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 | Agirhklandirma Ag;iﬁ:?gig:r?ls
YURTICI BENZER SIRKETLER METAL ANA
FIK 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
Yurtdis1 Benzer Sirketler
MADENCILIK YURTDISI BENZER SIRKETLER
Piyasa Degeri
Kod Ad F/K | PD/DD |FD/FAVOK| FD/Satislar (PD)

(US mn)
PAAS CN Equity Pan Amer Silver 26,8 1,5 5,4 2,4 3.693
BUENAVCI PE Equity | Buenaventura-Com 15 0,8 7,4 2,5 2.023
000975 CH Equity Yinta1 Gold-A 29,4 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 Equity | Industrias Penol 26,2 1,2 55 1,2 6.042
ZIM AU Equity Zimplats Holding 5,6 1,0 4.0 1,2 1.995
000758 CH Equity China Nonferro-A 357 2,1 206 2,0 1.411

Uc¢ Degerler Hari¢
Medyan 2491 1,46 7,39

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, 08.03.2023 tarihli verilerle

Yurt dist Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
carpani i¢in %25, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpani igin %50 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) garpani igin %25 agirliklandirma kullanilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektorii carpanlarina gore 4.067.650.819 TL dir.

Ug Degerler Hari¢c Ortanca Degere Gore
Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 | Agirhklandirma Agé;:_f::“;lg;?ls
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
3.2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

o arpan Degerine Gore

SVIS B Agirlik Siﬁ(etpDegerigHesaplamam
Yurtici Benzer Sirketler Madencilik 30% 965.970.442
Yurtici Benzer Sirketler Metal Ana 20% 618.141.212
Yurtdis1 Benzer Sirketler Madencilik 50% 2.033.825.410
Carpan Piyasa Degeri 3.617.937.064
Hisse Sayist 35.000.000
CVK Maden Pay Bas1 Fiyat 103,37
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Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin carpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla;
Sirket’in ana faaliyet konusu olan madencilik sektorii ile ilgili benzer sirket ¢arpanlari igin %30,
maden islenmesi faaliyetleri kapsaminda metal ana sanayi endeksinde faaliyet gosteren benzer
sirket carpanlari i¢in %20 ve yurt dis1 maden sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirket carpanlari
icin %50 agirliklandirma yapilarak Sirket'in ¢arpan analizi yOntemine gore piyasa degeri
hesaplanmistir. S6z konusu agirliklandirma ile Sirket' in carpan analizi yontemine gore hesaplanan
piyasa degeri 3.617.937.064 TL olarak bulunmustur.

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Sonug olarak; Carpan Analizi Yontemi %50 ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %50
agirliklandirilarak kullanilmigtir ve yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 4.427.685.161 TL
sirket degerine ulagsmustir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri AglrllklandlrmJ Agirhiklandirilmis Sirket Degeri

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 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 Cikarilmig Sermaye 42.000.000
Halka Agiklik Orani 20,00%
Sirket Degeri 4.427.685.161
Halka Arz iskontosu 17%
Iskontolu Sirket Degeri 3.675.000.000
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 basina deger 105,00 TL
olarak hesaplanmustir.

Sermaye artirimi ve ortak satist yoluyla gergeklesen halka arzin toplam biiyiikligi 882.000.000
TL olup halka agiklik oran1 %20 olmustur.
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4. HALKA ARZ SONUCLARI

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 lyi Gayret Aracilig1” yontemi ile gerceklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 35.000.000 TL’den 42.000.000 TL ye artirilmasi nedeniyle ihrag
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 105,00 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biytikligi 882.000.000 TL olarak
gerceklesmistir.

Halka arzda; Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilara nihai tahsisat tutarmin yaklasik 4,28 kati, Sirket
Calisanlarma nihai tahsisat tutar1 ve miktar1 kadar, Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilara nihai tahsisat
tutarinin yaklasik 9,57kat1 ve Yurt Dis1t Kurumsal Yatirimeilara nihai tahsisat tutarinin yaklagik
4,67 kat1 talep gelmistir.

Halka arza toplamda 1.470.906 yatirnme1r katilmis olup 1.452.252 yatirimciya dagitim
gerceklesmistir. Sirket paylarinin halka arzinda yatirimer grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
. - Toplam
Tale Talebi Dagitil
Yatirimer Grubu Basvuru . P agl.l an Dagitilan
. Edilen Karsilanan Nominal .
Pay Adedi| Orani Sayisi . Orani Nominal
Nominal Basvuru Tutar Tutara
Deger (TL) Sayisi (TL) Oram
Yurt igi Bireysel 5.880.000 | 70,00% | 1.470.678| 26.760.129| 62,53% | 1.452.062 | 6.245.887 74,36%
Yatirimcilar
Sirket Caliganlart 420.000 | 5,00% 69 54.113 | 0,1264% 69 54.113 0,64%
Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimetlar 1.260.000 | 15,00% 150 | 12.060.463| 28,18% 114 1.260.000 | 15,00%
Yurt Digt Kurumsal
Vatimmalar 840.000 | 10,00% 9 3923095 | 9,17% 7 840.000 | 10,00%
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
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5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket, paylarmin 13.04.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamasmin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2023 1. yariy1l finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan konsolide Bagimsiz Denetim
Raporlarina iligkin 6zet bilgiler agagida yer almaktadir.

GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Hasilat 181.723.929 289.609.415 967.043.250 521.377.205 445.606.547
Yurtici Satislar 194.383.651 174.165.791 95.850.003 35.349.924 83.524.730
Yurtdisi Satislar - 118.333.581 871.226.207 486.027.281 362.081.817
Briit Satiglar 194.383.651 292.499.372 967.076.210 521.377.205 445.606.547
Satistan Iadeler (<) -12.659.722 -2.889.957 -32.960 - -
Net Satislar 181.723.929 289.609.415 967.043.250 521.377.205 445.606.547
Satiglarin Maliyeti (-) -127.714.612  -190.694.385  -413.139.053  -200.165.595  -204.287.250
Briit Kar/(Zarar) 54.009.317 98.915.030 553.904.197 321.211.610 241.319.297
Genel Yo6netim Giderleri (-) -2.072.250 -4.435.754 -9.819.072 -3.143.974 -13.487.779
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) -417.769 -26.199.377 -111.700.629 -66.165.128 -32.922.001
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.948.826 22.656.772 34.586.486 14.468.789 46.711.315
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -6.180.430 -23.991.543 -46.550.838 -26.777.109 -44.898.872
Esas Faaliyet Kar1/(Zarari) 48.287.694 66.945.128 420.420.144 239.594.188 196.721.960
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.614.882 4.047.239 6.404.422 5.440.201 35.293.551
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -3.735.555 -14.503.491 -1.791.455 -1.213.207 -293.317
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 47167021  56.488.876 425033111  243.821.182  231.722.194
Kér1/(Zarar)
Finansman Gelirleri 2.205.137 15.977.461 17.902.760 11.581.850 66.668.793
Finansman Giderleri (-) -10.994.693 -17.719.329 -21.884.844 -8.632.274 -11.617.311
Vergi Oncesi Kéari/(Zarar) 38.377.465 54.747.008 421.051.027 246.770.758 286.773.676
Vergi Gelir/(Gideri) -10.677.117 -12.838.557 -89.310.390 -51.362.228 -47.765.041
Donem Net Kéari/(Zarari) 27.700.348 41.908.451 331.740.637 195.408.530 239.008.635

* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu 'nda yer alan en giincel tablodur.
Kaynak: www.kap.org.tr

Sirket’in hasilat1 yurt i¢i ve yurt dis1 satiglardan olusmakta olup, 2023/06 donemi sonunda, bir
onceki yilin ayni donemine gore %14,53 oraninda azalis gostererek 445.606.547 TL olarak
gerceklesmistir. Bu azalisin sebebi yurtdisi satislarin 9%25,50 oraninda diislis gostermesidir.
2022/06 ve 2023/06 donemleri boyunca satigtan iadeler kalemi bulunmamaktadir.

Satiglarin maliyeti ise 2023 yilinn ilk yarist itibari ile bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %2,06
oraninda artis gostererek 204.287.250 TL olarak gerceklesmistir. Bu artisin nedeni mevcut
enflasyonist ortam nedeniyle artan hizmet maliyetleridir. Buna gore briit kar 2023 yilinin ilk
yarisinda bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %24,87 oraninda azalarak 241.319.297 TL olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in genel yonetim ve pazarlama satis ve dagitim giderleri kalemlerinin toplamindan olusan
faaliyet giderleri, 2023/06 doneminde 46.409.780 TL olarak gerceklesirken gecen yilin ayni
donemine gore %33,04 oraninda azalis gdstermistir. Bu azalisin nedeni pazarlama satis ve dagitim
giderleri kaleminin igerisinde yer alan nakliye giderlerinin azalmasidir.

Sirket’in 2023 yil1 ilk yarisinda, gegen yilin ayn1 donemine gore net kar1 %22,31 oraninda yiikselis
gostererek 239.008.635 TL olarak gergeklesmistir. Donem net karmin artisinin 6nemli
etkenlerinden biri Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri olan ticari faaliyetlerden olusan kur
ve vade farki gelirlerinin %222,84 oraninda artis gostermesi ile yatirim faaliyetlerinden gelirleri
kapsaminda sabit kiymet satis kar1 ve kur korumali mevduat getirisi elde etmesidir.
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Ozel Bagimsiz

BILANCO (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Tablolar Gegiirl]s:;nl:‘?s:nsal
Tablolar
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.124.650 50.095.641 72.602.835 599.220.211
Finansal Yatirimlar - - 100.559 103.802.318
Ticari Alacaklar 9.798.502 26.986.189 130.977.086 148.724.283
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.488.643 2.631.009 - -
liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 7.309.859 24.355.180 130.977.086 148.724.283
Diger Alacaklar - 9.813.469 5.186.378 10.297.986
[ligkili Taraflardan Diger Alacaklar - 2.626.422 - -
liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 7.187.047 5.186.378 10.297.986
Stoklar 11.051.411 87.072.828 70.884.394 92.100.655
Pesin Odenmis Giderler 5.971.586 12.205.933 41.889.170 116.101.304
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.384 - -
Diger Donen Varliklar 7.323.806 12.110.302 8.520.592 17.943.555
DONEN VARLIKLAR 49.271.339 198.284.362 330.161.014 1.088.190.312
Ticari Alacaklar - - - -
Diger Alacaklar 1.556.474 1.617.250 1.933.040 2.361.332
Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.556.474 1.617.250 1.933.040 2.361.332
Maddi Duran Varliklar 438.101.646 652.630.022 726.157.505 792.063.485
Kullanim Hakki Varliklari 373.077 981.295 534.185 10.499.206
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.628.676 1.665.774 1.926.326 1.719.214
Ertelenmis Vergi Varligi 2.665.255 8.626.933 9.667.666 10.164.044
Pesin Odenmis Giderler 10.078.279 38.915 1.652.000 65.259.207
DURAN VARLIKLAR 454.403.407 665.560.189 741.870.722 882.066.488
TOPLAM VARLIKLAR 503.674.746 863.844.551 1.072.031.736 1.970.256.800
KV Finansal Borg 567.741 4.525.679 57.750.195 539.762
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10.962.784 18.752.751 33.229.818 23.781.183
Ticari Borglar 18.849.359 26.468.469 58.676.273 58.803.153
lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 198.099 30.546 46.383 191.515
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 18.651.260 26.437.923 58.629.890 58.611.638
Diger KV Borglar 618.448 235.029.245 18.861.338 7.838.762
liskili Taraflara Diger Borclar 533.301 229.868.727 13.130.085 0
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 85.147 5.160.518 5.731.253 7.838.762
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.530.537 1.935.820 3.422.432 3.300.948
Ertelenmis Gelirler 203.213.934 44.877.607 6.540.909 2.975.726
Donem Kari Vergi Yiikiimliliigii 1.885.178 7.381.359 21.591.127 19.099.430
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.603.618 8.855.194 11.664.495 14.403.616
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 601.632 929.035 1.469.464 1.898.341
Diger kisa vadeli karsiliklar 4.001.986 7.926.159 10.195.031 12.505.275
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 242.231.599 347.826.124 211.736.587 130.742.580
UV Finansal Bor¢ 15.883.952 9.575.108 18.669.896 19.260.379
Diger Borgclar - 4.061.971 744577 385.370
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - 4.061.971 744577 385.370
Ertelenmis Gelirler 14.712 - 480.638 311.301
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.957.386 8.165.603 17.238.942 19.774.936
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 1.704.032 2.101.023 5.457.283 5.820.739
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 3.253.354 6.064.580 11.781.659 13.954.197
Ertelenmis Vergi Yikimliiligi 38.518.401 86.028.378 113.143.015 132.649.670
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 59.374.451 107.831.060 150.277.068 172.381.656
Odenmis Sermaye 35.000.000 35.000.000 35.000.000 42.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak 107.638.816 262.284.932 273.042.281 273.037.744
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler T T T T
Yeniden Degerleme Olgiim Kazan¢/Kayiplar 107.638.816 262.284.932 273.042.281 273.037.744
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglar -95.705 157.393 -283.023 -287.560
/Kaywplari
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme 107.734.521 262.442.325 273.325.304 273.325.304
Artiglari/Azaliglart
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve Iletmeleri Igeren 14.625.267 14.625.267 14.625.267 725.733.845
Birlesmelerin Etkisi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 1.127.426 2.130.273 2.130.273
Gegmis Yillar Kari/Zarar (-) 5.333.981 31.737.192 46.855.159 376.030.983
Net Dénem Kari/Zarari (-) 27.530.637 39.315.743 329.175.824 236.238.313
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 11.939.995 24.096.807 9.189.277 11.961.406
OZKAYNAKLAR 202.068.696 408.187.367 710.018.081 1.667.132.564
TOPLAM KAYNAKLAR 503.674.746 863.844.551 1.072.031.736 1.970.256.800

Kaynak: www.kap.org.tr
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Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. igin
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 31.12.2023 yilsonu projeksiyonlar1 ile 30.06.2023
tarihli bilanco donemi itibariyla gerceklesmeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Isbu Degerlendirme Raporu’nda 30.06.2023 tahmini degerleri i¢in Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndaki 2023 yili tahminleri baz alinmstir.

Donemsel

L 31122021 31122022  30.06.2022  30.06.2023  30.06.2023 Artgr Gerceklesme
int\*

(Gergeklesen) (Gergeklesen) (Gerceklesen) (Gergeklesen) (Tahmini) (i) Oram
Hasilat 289.609.415  967.043.250  521.377.205  445.606.547  587.562.286 -14,53% 75,84%
Satislarin Maliyeti (1) ~ -190.694.385 -413.139.053 -200.165.505 -204.287.250 (271.906.143) 2,06% 75,13%
BRUT KAR 98.915.030  553.904.197 321.211.610 241.319.297  315.656.143 -24,87% 76,45%
Kar Marju (Briit) 34,15% 57,28% 61,61% 54,16% 53,72% -12,10% -
Faaliyet Giderleri (30.635.131) (121.519.701) (69.309.102)  (46.409.780)  (81.508.615) -33,04% 56,94%
fﬁ%’“ﬁ“ KARL 68970899 432384496 251902508  194.909.517  234.147.527 -22,63% 83.24%
Faaliyet Kar Marji 23,58% 44,71% 48,31% 43,74% 39,85% -9,47%
VOK 54.747.008  421.051.027 246.770.758  286.773.676  234.147.528 16,21% 122,48%
(Vergi Oncesi Kar)
Vergi Gelir / Gideri (-)  (12.838.557)  (89.310.390)  (51.362.228)  (47.765.041)  (46.829.506) -7,00% 102,00%
NET KAR/ZARAR  41.908.451  331.740.637 195408530  230.008.635  187.318.022 22,31% 127,60%
Amortisman 34.385.367  49.419.729 29540752  21.897.636  32.290.987 -25,87% 67,81%
(Yat.Amagh Harig)
FAVOK 102.665.266  481.804.225  281.443.260  216.807.153  266.438.515 22,97% 81,37%
FAVOK Marju 35,45% 49,82% 53,98% 48,65% 45,35%

Kaynak: CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

*[Igili veriler CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu ndaki 31.12.2023 yili tahminlerinin 2 ’ye boliinmesi ile
elde edilmistir.

** 30.06.2022 ile 30.06.2023 donemindeki arasindaki artist belirtmektedir.

2023 yil1 ilk yarisinda finansal doneminde briit kar 241.319.297 TL olarak gergeklesirken, gecen
yilm ayn1 dénemine goére %24,87 oraninda azalis gostermistir. Ote yandan, Fiyat Tespit
Raporu’ndaki 2023 yil1 ilk yar1 projeksiyonuna gore tahmini briit kar 315.656.143 TL olup, Sirket
bu tahmine gore briit kar hedefinin %76,45’ini gergeklestirmistir.

Satiglarin  maliyetine bakildiginda ise, 2023 yili ilk yarisinda 204.287.250 TL olarak
gerceklesirken, gecen yilin ayn1 doneminde ise bu tutar 200.165.595 TL olarak gergeklesmistir.
Buna gore 2023 yili ilk yarisinda, gegen yilin ayni donemine goére %2,06 oraninda artig
gozlenmektedir. Satiglarin maliyetindeki gerceklesme Fiyat Tespit Raporu’ndaki 2023 yili
projeksiyonuna gore %75,13’1 kadardir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2023 yil1 ilK yarisinda tahmini faaliyet kar1 234.147.527 TL olup,
ayn1 dénem gergeklesen faaliyet kar1 194.909.517 TL olmustur ve faaliyet kar1 hedefi %83,24
oraninda gerceklesmistir.

Sirket’in net kari1 2023 yili ilk yarisinda 239.008.635 TL olarak gerc¢eklesmis olup, Fiyat Tespit
Raporu’nda bu tutar 187.318.022 TL olarak tahmin edilmistir. Net donem Kar1 2023 yil1 ilk yar1
finansal donemi projeksiyonunun %127,60 oraninda ger¢eklesmistir.
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2023 yil1 ilk yarisinda 216.807.153 TL FAVOK gerceklesirken, gegen yilin ayn1 dénemine gore
%22,97 oraninda azalis gozlenmektedir. Fiyat Tespit Raporu’ndaki 2023 yili 1. yan
projeksiyonuna gdre 266.438.515 TL olarak tahmin edilen FAVOK tutarmin %81,37’si
gerceklesmistir.

6. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKIi EDEN FAKTORLER

6 ve 7 Nisan 2023 tarihlerinde 105,00 TL pay fiyati seviyesinden halka arz edilen ve 13 Nisan
2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslayan CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve
Ticaret A.S. paylari, takip eden alti aylik periyodun ardindan halka arz fiyatina gore %265,5
oraninda artmistir.

Asagidaki grafikte BIST-100 endeksinin paylarinin islem gérmeye baslamasindan onceki ilk is
giinii olan 12.04.2023 tarihli kapanis seviyesi ve Sirket paylarmin halka arz fiyat1 %100 olarak
kabul edilerek, fiyatlarda meydana gelen degisimler yiizdesel olarak karsilagtirilmistir. Ayni
tabloda, CVK Maden paylarinin islem hacmine de yer verilmistir. Buna gore; Sirket paylar1 halka
arzdan sonra en yiiksek 512,20 TL, en diisikk 115,50 TL kapanis seviyelerini gérmiistiir. S0z
konusu fiyat seviyeleri halka arz fiyatina gore sirasiyla %387,81ve %9,71 oranlarinda artis ifade
etmektedir.

CVKMD VE BIST-100
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Kaynak: Rasyonet Veri Terminali

Halka arzdan bu yana, BIST-100 Endeksi %60,5 yiikselirken, CVK Maden paylarinda meydana
gelen artig %265,5 seviyesindedir. Buna gore Sirket paylarinin BIST-100 Endeksi’ne gore goreceli
artig1 %205 seviyesindedir.
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