Fiyat Tespit Raporu Analizi

MADENCIiLIK

CVK Maden igletmeleri Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Analizi

3 Nisan 2023

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi CVK
Maden isletmeleri Sanayi ve Tic. A.S. (“CVK Maden” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tera Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin (“Tera Yatirrm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

AHLATCI YATIRIM
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 4-5-6 Nisan 2023

ilk islem Tarihi (Tahmini) 13 Nisan 2023

Hisse Kodu / Pazar CVKMD.E / Yildiz Pazar
Halka Aciklik Orani 20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 35.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 42.000.000 TL

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Fiyat 105,00 TL

7.000.000 TL - Sermaye Artirimi
1.400.000 - Ortak Satis!
Halka Arz Biyiikliigii 882.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 3.675.000.000 TL (17% iskontolu)

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

- Yeni Maden Ocagi Uretim Tesisi Finansmani : 70%
Fon Kullanim Yeri - Maden Ruhsat Lisanslarinin Alimi ve/veya Isletme Sermayesinin
Finansmani %30
- Yurtici Bireysel : 70%
- Yurtici Kurumsal : %15
- Yurtdigi Kurumsal : %10
- Sirket Calisanlari : %5
Fiyat istikrar Planlanmamaktadir
Sirket tarafindan paylarin borsada islem gérmeye basladigi tarihten
itibaren 180 glin boyunca bedelli sermaye artirmi yapilmayacak ve
dolasimdaki paylar bu suretle artirimayacaktir.
Sirket paylari dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
satisa ya da halka arza konu edilmeyecektir. Sirket tarafindan
dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olacak herhangi bir igslem
ya da karar almayacaktir. Pay sahipleri tarafindan paylarin borsada
islem gérmeye bagladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz
fiyatinin altinda bir fiyattan pay satiimayacaktir.

Arz Edilecek Paylar

Tahsisat

Taahhiitler

Sirket Bilgileri

CVK Maden 5 Eylll 2006 tarihinde 500.000 TL sermaye ile "CVK Krom Maden Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi" unvaniyla
kurulmus ve madencilik alaninda faaliyetlerine baslamis olup 22 Kasim 2011 tarihi itibariyla mevcut unvanini kullanmaya
baslamistir. Sirket'in ana faaliyet konusu; krom, mermer, traverten, kursun, ginko, bakir ve manyezit cevherlerinin tretilmesi,
pazarlamasi ve satisidir. Sirket, ayni zamanda, belirlemis oldugu maden lisanslarini almak ve portféyiinde bulunan maden
lisanslarini satmak konusunda da faaliyet gostermektedir.

Sirket, 2007 yilindaki 2.000.000 TL'lik sermaye artisi ile birlikte yatirimlarini hizlandirmistir. 2011'de 7.000.000 TL ve 2012'de
10.000.000 TL sermaye ile yeni kaynaklar ilave edilmistir. Artirilan bu sermayeler ile Canakkale ili Yenice ilgesindeki Kursun -
Cinko Maden ocaklari kapasitesi artirnimis ve yillik 300.000 ton besleme kapasiteli Kursun - Cinko Flotasyon tesisi kurulmustur.

01.10.2020 tarihinde Sirket sermayesi 35.000.000 TL'ye yikseltilmistir. 29.02.2020 tarihinde krom madenciliginde faaliyet
gosteren Hayri Ogelman Madencilik A.S. unvanli sirketin %86,20'lik hissesi satin alinarak Krom madenciligindeki pazar payini
artirmigtir. 16.12.2022 tarihinde, bagli ortakigi Hayri Ogelman Madencilik. A.S. firmasinin % 10 hissesine sahip Daxport
International Limited firmasinin hisselerin tamami Sirket tarafindan satin alinmistir. Bu satin alma sonrasinda baglh ortakhgin
ortaklik yapisi %96 CVK Maden ve %4 Hiseyin Cevik seklinde olmustur. Sirket'in Balikesir-ivrindi bolgesinde devam eden
arama galismalarinin yani sira Balikesir-Sarialan bolgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmis altin ve giimus madeni lisansi
bulunmaktadir. Altin faaliyetleri ile ilgili resmi yakiumlilikler yerine getiriimis, yatinmlara baslanmis olup; yakin gelecekte altin
Uretim madeninin faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir.

Sirket faaliyet konusu geregi, Maden Kanunu ve Maden Yoénetmeligi'nde ruhsat sirelerinin uzatiimasina iliskin hikimlerine
tabidir. Buna gore Sirket mevcut ruhsatlan igin; ruhsat suiresinin bitis tarihinden en geg on iki ay 6ncesine kadar MAPEG'e
(Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii) gerekli bilgi ve dokiimanlar ile bagvuruda bulunarak siire uzatimi talebinde
bulunmaktadir. MAPEG tarafindan denetim neticesinde uygunluk karar veriimesi gerekmektedir.

AHLATCI YATIRIM
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi / Ticaret Pay tutar ve adedi Pay tutari ve adedi
Unvani Oran (%) Oran (%)

Hiseyin CEVIK 33.600.000 33.600.000
Begiim CEVIK 1.400.000 0
Halka Agik Kisim - 8.400.000

Toplam 35.000.000 42.000.000

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

« ihrag edilecek 13.000.000 TL nominal degerli pay karsiligi elde edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri
dusuldikten sonra kalan kisminin;

- Yeni Maden Ocagi Uretim Tesisi Finansmani
- Maden Ruhsat Lisanslarinin Alimi ve/veya isletme Sermayesinin Finansmani

Alanlarinda kullaniimasi planlanmistir.

AHLATCI YATIRIM
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 2020 2021 ve 2022 yillari igin bagimsiz denetimden gegirilmis konsolide mali tablolarina gore kar-zarar

tablosu asagida verilmekledir.

Kar Zarar Tablosu (TL)

Hasilat

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.12.2020
181.723.929

31.12.2021
289.609.415

31.12.2022
967.043.250

-Yurtigi Satislar

194.383.651

174.165.791

95.850.003

-Yurtdigi Satislar

118.333.581

871.226.207

Briit Satiglar

194.383.651

292.499.372

967.076.210

Satigtan ladeler (-)

12.659.722

2.889.957

32.960

Net Satiglar

181.723.929

289.609.415

967.043.250

Satiglarin Maliyeti (-)

-127.714.612

-190.694.385

-413.139.053

Brut Kar (Zarar)

54.009.317

98.915.030

553.904.197

Genel Yonetim Giderleri (-)

-2.072.250

-4.435.754

-9.819.072

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-)

-417.769

-26.199.377

-111.700.629

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2.948.826

22.656.772

34.586.486

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

-6.180.430

-23.991.543

-46.550.838

Esas Faaliyet Kari/(Zaran)

48.287.694

66.945.128

420.420.144

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

2.614.882

4.047.239

6.404.422

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

-3.735.555

-14.503.491

-1.791.455

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet

47.167.021

56.488.876

425.033.111

Finansman Gelirleri

2.205.137

15.977.461

17.902.760

Finansman Giderleri (-)

-10.994.693

-17.719.329

-21.884.844

Vergi Oncesi Kari/(Zarar)

38.377.465

54.747.008

421.051.027

Donem Vergi Gelir/(Gideri)

-10.677.117

-12.838.557

-89.310.390

Donem Net Kari/(Zarar)

27.700.348

41.908.451

331.740.637

Operasyonel Veriler
Brit Kar Marij

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Esas Faaliyet Kar Marji

Net Kar Marji
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Tera Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay basina degerinin
belilenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)
yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 4.427.685.161 TL dzsermaye
degerine ulasiimistir. Buna goére, ¢ikarilmis sermayesi 35.000.000 TL olan Sirketin %17 halka iskontosu sonrasi
arz pay basina degeri 105 TL olarak hesaplanmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- CVK Maden’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt digi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlarinin medyani
kullaniimigtir.

Piyasa garpanlarindan deger elde edilirken yurt ici benzer faaliyet gdsteren sirketlerin F/K ¢arpanina %50,
FD/FAVOK, PD/DD oranlarina sirasiyla %25 ser agirlik verilmistir. Yurt digi igin ise F/K'ya ve PD/DD’ye
%25, FDIFAVOK’e %50 agirlik verilmistir.

Carpan analizinde, Madencilik ve Metal Ana Sanayi gibi alanlarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin
carpan degerleri kullaniimistir.

F/K garpanlari igin 30’un lzerindeki degerler, FD/FAVOK carpanlari igin 25'in (izeri degerler ve PD/DD
carpanlari igin 5’in Uzerindeki degerler dikkate alinmamistir. Benzer sirketlerin c¢arpan degerleri
hesaplanirken 03.03.2023 kapanis tarihli sonuglar kullaniimistir.

Carpan Analizi icin kulanilan degerler asagidaki tablodaki gibi verilmistir.

CVK Maden (TL)

Net Satiglar 967.043.250
FAVOK 481.804.225
Ana Ortakhik Net Kar 329.175.824
Net Borg 36.946.515
Ana Ortaklik Ozkaynaklar 700.828.804

CVK Maden (Yurt igi Carpanlarina Gére) - MADENCILIK

9 Agirhklandiriimig
GCARPAN 31.12.2022 Agirhk Sirket Degeri(TL)

FIK 3.048.168.130 1.524.084.065
FD/FAVOK 4.978.635.468 1.244.658.867
PD/DD 1.804.634.170 451.158.543

Toplam Deger 3.219.901.475

CVK Maden (Yurt igi Carpanlarina Gore) - METAL ANA SANAYI

= Agirhiklandirimis
CARPAN 31.12.2022 Agirhik Sirket Degeri(TL)

F/IK 3.448.271.494 1.724.135.747
FD/FAVOK 3.927.902.491 982.043.436
PD/DD 1.538.107.506 384.526.877
Toplam Deger 3.090.706.059

AHLATCI YATIRIM
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CVK Maden (Yurt ici Carpanlarina Gére) - YURTDISI BENZER SIRKETLER
= Agirliklandinlmig
CARPAN 31.12.2022 Agirhk Sirket Degeri(TL)

F/IK 8.199.115.715 2.049.778.929
FD/FAVOK 3.523.343.134 1.761.793.354
PD/DD 1.024.314.145 256.078.536

Toplam Deger 4.067.650.819

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

- Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin Fiyatlama
Metodolojisi’ne gére (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve borglanma orani kullanilarak AOSM
tespit edilmistir.

- Risksiz Getiri Orani: 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri boyunca maruz kalacagi
oynaklik dikkate alinarak %17,5 orani kullaniimistir.

- Hisse risk primi: %6 baz alinmistir.

- Sirket Risk Primi: Sirket ve sektor ile ilgili olasi riskler icin ilave %1 risk primi dikkate alinmigtir.

- Beta: “1” olarak kabul edilmistir.

- Ozsermaye Maliyeti: %26,4 olarak hesaplanmistir.

- Vergi Orani: TUm projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit alinmistir.

- Uc deger hesaplamasinda 2027 yilindan sonraki dénemler i¢in sonsuz blyime orani %5,0 olarak alinmistir.

Sonug olarak Sirket’in agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %23,6 olarak hesaplanmistir.

Sonsuz Biiylime SNA Degeri 1.855.481.328
SNA'min Bugiin Degerleri Toplam 1.819.425.881
+Sonsuz Bilylime Buglinkii Degeri 3.464.143.170
Firma Degeri 5.283.569.051
+Nakit 72.703.394
-Toplam Finansal Bor¢ 109.649.909
-Kontrol Giicti Olmayan Paylar -9.189.277

Toplam Sermaye Degeri 5.234.433.259

Hisse Sayisi 35.000.000
Teorik Hisse Basina Deger 149.64

AHLATCI YATIRIM
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SONUG

CVK Maden igin yapilan degerleme galismasinda Piyasa Carpanlari %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Analizi %50 agirliklandirma ile kullaniimis, 4.427.685.161 TL sermaye degerine ulasiimistir.

DEGERLEME SONUCU
Ozkaynak

Degerleme Yoéntemi Degeri Agirhk
(TL)

INA 5.237.433.259 2.618.716.629
Benzer Sirket Carpanlan | 3.617.937.064 1.808.968.532
Sonug 4.427.685.161
Cikarilmig Sermaye 35.000.000
Halka Arz iskontosu 17%
iskontolu Sirket Degeri (TL) 3.675.000.000
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 105.00

Agirlikl Piyasa Degeri
(TL)

Hesaplanan sirket degeri zerinden uygulanan %17 iskonto ile 105.00 TL halka arz pay fiyatina ulasiimigstir.

AHLATCI YATIRIM
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GORUS

- CVK Maden igin Tera Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlasilir bir sekilde yer
verildigini diistiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin agiklamalarina da detayli
sekilde yer verilmigtir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degderleme calismasinda CVK Maden igin yapilan dederleme
calismasinda “indirgenmig Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” incelenmistir. Kullanilan
degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklanmigtir.

Carpan analizi yénteminde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin uygulanmasinin uygun oldugunu
dustniyoruz.

Carpan analizinde sirketin iginde bulundugu sektére yonelik benzer sirketlerin segiminde Borsa
istanbul’da yer alan Madencilik ve Metal Ana Sanayi sektériine dahil sirketlerin segilmesinin uygun
oldugunu diaslndyoruz.

Benzer sirket garpanlarinda belli bir rakamin Uzerindeki degerlerin u¢ degder olarak kabul edilip
degerlendiriime disinda birakiimasi yaninda medyan degerin kullaniimis olmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Carpanlarin agirliklandirimasinda yurt ici igin F/K’ya %50, FD/FAVOK ve PD/DD’ye %25'er, Yurt digl
igin ise F/K’ya ve PD/DD’ye %25, FD/FAVOK’e %50 agirlik verilmistir.

Yurt digi benzer sirketlerin piyasa degerlerinin CVK Maden icin bulunan sirket degeri ile
kiyaslandiginda oldukga yiksek oldugu gortlmektedir. Bu baglamda ¢arpan analizi ile sirket degeri
belirlenirken yurt ici ve yurt disi agirliklandirilmasinda yurt ici benzer sirketlere daha fazla agirlik
verilebilecegini distnlyoruz.

Degerleme calismasinda, gelir bazli dederleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglkl
belirenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullanilmasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Risksiz faiz orani olarak 10 yillik Tulrkiye Devlet tahvil faizinin projeksiyon dénemi boyunca
yasayacag! oynaklik da hesaba katilarak %17,5 olarak sabit oran seklinde baz alinmasinin uygun
oldugunu dusunuyoruz. Fakat %17.5 oraninin nasil bulunduguna dair bir detaya yer veriimemis.
INA analizinde satis gelirleri ve satislarin maliyeti kaleminin projeksiyonunda 6én gériilen artislar bir
miktar daha fazla detaylandirilsaydi daha iyi olabilirdi.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %17
iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan 105.00
TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz cekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
dustiniyoruz.
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