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CVK Maden isletmeleri - 5 Nisan 2023

CVK MADEN iSLETMELERI SAN. VE TiC. A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

CVK Krom Maden Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla madencilik alaninda faaliyet gostermek uzere 2006
kurulmus olan Sirket, 2011 yili itibariyle mevcut CVK Maden isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. unvamm
kullanmaya baslamistir. Madencilik alaninda hizmet vermekte olan Sirket’in ana faaliyet konusu; krom,
mermer, traverten, kursun, cinko, bakir ve manyezit cevherlerinin tretilmesi, pazarlamasi ve satisidir.
Sirket, ayn1 zamanda, belirlemis oldugu maden lisanslarinmi almak ve portfoylinde bulunan maden
lisanslarin1 satmak konusunda da faaliyet gostermektedir. Sirket krom madenciliginde sektoriin onde
gelen Ureticilerden olan Hayri Ogelman Madencilik A.S. unvanli sirketin %86,20’lik payim 2020 yilinda
satin alirken, 2022 yilinda ise kalan paylarin satin almistir.

Sirketin, Canakkle (iki adet), izmir ve Balikesir’de toplam 5.892 Ha ruhsat alanina sahip kursun-cinko
sahasi, Balikesir’de 1.5622 Ha ruhsat alanina sahip altin-gimus sahasi bulunmaktadir. Ulusal Maden
Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu yetkililerince 2021 yilinin Eylul ayinda hazirlanan “Maden
Rezerv Raporu”na gore; altin-gimus rezerv sahasinda gorunur altin rezervi 264,620 ons olarak tespit
edilmistir.  Sirket’in 6te yandan bagli ortakligi Hayri Ogelman Madencilik A.S.’nin Bursa’da 8 ve
Kiitahya ve Tunceli’de birer olmak iizere 10 adet sahip oldugu ve isletmekte oldugu krom madeni
bulunmaktadir.

Uriinler

Kursun Cevheri: Dogada nabit (dogal) olarak bulunabilen metaller arasinda yer alir. Kursunun baslica
kullamm alanlan arasinda aku imalati, radyasyon yalitimi, muhimmat Uretimi, cesitli alasimlar ve
benzin katkis1 gosterilebilir. Maden Uretim faaliyetleri sonucu elde edilen kursun ve cinko

konsantrelerinin, tamam ihra¢ edilmekle beraber, sanayi ve endustride ¢ok genis bir kullanim alanina
sahiptir.

Krom Cevheri: Metalurji, kimya ve refrakter sanayinin temel elementlerinden biridir. Sirket’in faaliyet
gosterdigi madencilik alaninda irettigi krom cevheri, diinyanin onde gelen ve tercih edilen krom
cevherlerinden biridir. Paslanmaz celik Uretiminin bir alt basamagi olan ferrokrom Uretiminde
kullamlacak ham maddenin, tenor ve rasyolarinin belirli bir dizeye cekilmesinde aktif rol
oynamaktadir.

Cinko Cevheri: Kirnilgan bir metal elementtir. Disiik kaynama sicakligi dikkat cekicidir. Bu deger
ozellikle pirometalurjik metal lretiminde cok belirleyicidir. Cinko, diger metaller ile birlikte kolay
alasim yapabilmesi ve kimyasal yonden aktif olabilmesi de miimkiin olmasi nedeniyle, diger belli bash
madenlerin gostermis oldugu ozelliklerdeki gibi celigi saglamlastirmakta onemli bir yer tutmaktadir.

Altin ve Giimiis Madeni: Sirket’in Balikesir-ivrindi bélgesinde devam eden arama calismalarimin yan
sira Balikesir-Sanalan bolgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmis altin ve gumis madeni lisansi
bulunmaktadir. Altin faaliyetleri ile ilgili resmi yukumluliikler yerine getirilmis, yatinmlara baslanmis
olup 2025 yilindan itibarenaltin iiretim madeninin faaliyete gecirilmesi planlanmaktadir
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Net satis gelirlerinin kirlimina asagidaki tablolarda yer verilmistir:

Net Satislar (TL) 2020 2012 2022
Krom 112.088.812 | 61,7%  183.384.625 63,3% 735.180.753 76,0%
Cinko 10.259.849  5,6% 37.008.702 12,8% 76.506.337  7,9%
Kursun 9.694.118  5,3% 16.010.930  5,5%| 59.506.157 6,2%
Manyezit 485.717 0,3% 522.516  0,2% 296.610  0,0%
Diger (*) 49.195.433 27,1% 52.682.642| 18,2% 95.553.393  9,9%

Toplam Satis Gelirleri | 181.723.929 | 100,0% | 289.609.415

*Rodovans gelirleri ve 2020 yilinda maden ruhsat satis1 gerceklesmistir.

100,0%  967.043.250 | 100,0%

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay halka arzi kapsaminda Sirket’in cikarilmis sermayesinin 35.000.000 TL’den 42.000.000 TL’ye
artinlmas suretiyle ihrac edilecek 7.000.000 TL nominal degerli ve mevcut ortaklardan Begiim CEViK’e
ait 1.400.000 TL nominal degerli B grubu paylarin satis1 gerceklestirilecektir. Bu paylarin satilmasi
halinde halka a¢iklik oran %20,0 seviyesinde olacaktir.

Sirket’in ortaklik yapisina iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam

TL % TL %
Hiiseyin Cevik 33.600.000 96,00% 33.600.000 80,00%
Begiim Cevik 1.400.000 4,00% 0 0,00%
Halka Acik Kisim - 8.400.000 20,00%
Toplam 35.000.000 100,0% 42.000.000 100,0%

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler
Pay halka arz1 “Sermaye Artinmi ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
yontemiyle gerceklestirilecektir. Fiyat istikrarinm saglayici islemerin yapilmasi planlanmamaktadir.

”

Soz konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyati 105,00 TL olarak belirlenmis olup, toplam
halka arz biiyiklugii 882.000.000 TL seviyesinde olacaktir.

Pay Halka Arzi1 Hakkinda Bilgiler
CVK Maden isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
CVKMD

Halka Arz Edilen Sirket
BIST islem Kodu

Halka Arz Fiyati
Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)
Halka Arz Sonrasi Ulasilacak Sermaye (TL)

Halka Arz Edilen Paylar
Halka Agiklik Orani

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)

105,00 TL

Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis - (Mukerrer Talep
Kontroli)

35.000.000
42.000.000

Sermaye Artis1: 7.000.000 TL Nominal - Ortak Satisi:
1.400.000 TL Nominal Degerli Paylar

20,00%
882.000.000
4.410.000.000
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Sirket Calisanlan - %5

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar - %70
Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - %15
Yurt D1s1 Kurumsal Yatirnmcilar - %10

Yurt ici bireysel yatinmcilar ve sirket calisanlan
tarafindan iletilen talepler taramadan gecirilerek
mukerrer talepler ve en yuksek miktarli talep disindaki
talepleri iptal edilecektir.

Sirket Calisanlari ve Yurt ici Bireysel Yatinmcilar: Esit
Dagitim

Yurt ici ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatinmailar: Sirket
Tarafindan Karar Verilecek

Fiyat istikrarim1  saglayict  islemlerin  yapilmasi
planlanmamaktadir.

Sermaye artinmindan elde edilecek fonun ozetle;
e %30’unun Maden Lisanslarinin aliminda ve isletme

Tahsisat Gruplan

Tahsisat Gruplar1 Aciklamasi

Dagitim

Fiyat istikrarim Saglayici islemler

sermayesi olarak
Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri « %70’inin Maden Ruhsati sirket adina kayitli Balikesir
Sanalan bolgesindeki altin madeni sahasinda kurulacak
olan uretim tesisinin finansmaninda
kullanmlmasi planlanmaktadir.
Talep Toplama Tarihleri 06 - 07 Nisan 2023 (Persembe - Cuma)

Degerlendirme

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na
ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

CVK Maden isletmeleri pay halka arz fiyatinin tespiti icin Tera Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda degerleme calismas1 yapilirken; Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi
degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak
Carpan Analizi ve Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi
kullamlmistir. Maliyet yaklasim ise, Sirket’in maden cikarma faaliyetlerinde bulunmasi, degerlemeye
esas teskil edecek diizeyde uriin yipranma paylarinin olmamasi ve ¢ikarilan madenin islenmesinin sirket
icerisinde gerceklestirilmeyecek olmasi nedeniyle degerlemede kullanilmamistir.

Sirket’in pay halka arzi oncesi degeri; Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine ve
indirgenmis Nakit Akimlan (INA) analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine esit agirlk verilerek
hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Piyasada siklikla tercih edilen degerleme yaklasimlarindan biri olan Pazar Yaklasimi; degerlenecek
varligin gosterge niteligindeki degerinin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastinlabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmas1 suretiyle belirlenmesine olanak saglar. Pazar Yaklasimi’nda,
degerleme konusu varligin veya buna onemli Olciide 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 yatirnmcilar tarafindan siklikla tercih edilen
bir yontem olmas1 nedenlerinden dolay1 Pazar Yaklasimi’min amacina uygun bir degerleme yontemi
oldugu diistinilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmistir.
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Bu dogrultuda Pazar Yaklasim kapsaminda Fiyat / Kazanc (F / K), Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) carpanlan kullamlmistir.

CVK Maden isletmeleri icin yapilan Carpan Analizi degerlemesinde, Sirket’in faaliyet gdsterdigi
madencilik sektorundeki yurt icindeki ve yurt disindaki benzer sirketler goz oninde bulundurulmus
ayrica yurt icinde maden islenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketler degerlendirilmistir.

Karsilastinlabilir benzer sirketler secilirken arasinda F / K carpam 30’un iizerindeki, FD / FAVOK
carpam 25’in Uzerindeki ve PD / DD carpam 5’in lzerindeki degerler uc deger niteligi tasimasi
nedeniyle dikkate alinmamistir.

Benzer sirketlerin piyasa verileri 03/03/2023 tarihinde Rasyonet ve 08/03/2023 tarihinde Bloomberg
veri terminallerinden elde edilen carpan degeri hesaplamasinda sirket carpanlarinin medyan degeri
dikkate alinmistir.

Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

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

Degerlemede kullamlan Sirket’in Net Satislar, FAVOK, Net Kar, Net Borc ve Ozkaynak degerleri icin
31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporu
finansal verileri kaynak olusturmustur.

Yurt ici Benzer Sirketler

Madencilik sektori yurt ici benzer sirketlere iliskin veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Madencilik) F /K P|§)D/ FKBO{K SaFt?s}l/ar Plyasa(r?lﬁg_lt_e[; (PD),
Altinyag Madencilik ve Enerji 7,05 2,65 14,70 1.149
ipek Dogal Enerji 9,26 2,62 -0,42 7.949
Koza Madencilik 10,20 2,53 1,95 1,00 18.658
Koza Altin 16,69 18,87 9,95 82.899
Park Elek. Madencilik 5,24| 2,08 15,76 2.567
Medyan (Ug Degerler Haric) 9,26 2,58 10,41

*03/03/2023

Yurt icinde faaliyet gosteren madencilik sektoru benzer sirketlerinin F / K carpanina %50 oraninda, FD /
FAVOK carpanina %25 oraninda ve PD / DD carpanina %25 oraminda agirlik verilerek yurt ici madencilik
sektorii benzer sirket carpanlarina gore Agirliklandirilmis Sirket Degeri 3.219.901.475 TL olarak
hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Madencilik) 31.12.2022 *

Agirliklandirma | Agirliklandinlmis Sirket Degeri

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 3.219.901.475

* Ug degerler hari¢c medyana gore
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Metal ana sanayi yurt ici benzer sirketlere iliskin veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Piyasa Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler (Metal Ana) F/K PD/DD FD/FAVOK FD /Satislar (PD), (mn TL)
BMS Celik Hasir 9,58 2,69 7,17 0,67 557
BMS Birlesik Metal 10,99 2,25 10,12 1,39 1.498
Burcelik 20,87 4,48 12,45 2,03 386
Burcelik Vana 5,69 229
Celik Halat 22,38 1,08 1.346
Cemas Dokum 3,35 1,11 12,18 1,52 1.487
Cemtas 5,27 2,67 5,33 1,48 4.782
Doktas Dokiimciiliik 1,66 7.225
Erciyas Celik Boru 3,48 8.904
Eregli Demir Celik 8,55 1,33 6,29 1,31 144.620
iskenderun Demir Celik 2,86 15,04 2,48 96.744
izmir Demir Celik 4,39 0,69 7.425
Kocaer Celik 15,32 7,96 1,33 11.698
Kardemir (A) 11,26 2,14 4,17 19.789
Kardemir (B) 10,48 1,99 8,36 19.789
Kardemir (D) 11,02 2,09 8,23 1,30 19.789
Sarkuysan 12,35 9,91 0,62 11.216
Tugcelik 10,03 1,82 12,83 2,13 904
Yiikselen Celik 8,17 3,29 7,04 1,28 1.328
Medyan (Ug Degerler Haric) 10,48 2,19 8,23

Yurt icinde faaliyet gosteren metal ana sanayi benzer sirketlerinin F / K carpanina %50 oraninda, FD /
FAVOK carpanina %25 oranminda ve PD / DD carpamina %25 oranminda agirlik verilerek yurt ici metal ana
sanayi benzer sirket carpanlarina gore Agirliklandinlms Sirket Degeri 3.090.706.059 TL olarak
hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (Metal Ana) 31.12.2022 *  Agirhiklandirma | Agirliklandirilmis Sirket Degeri

F/K 3.448.271.494 50% 1.724.135.747
FD / FAVOK 3.928.173.744 25% 982.043.436
PD / DD 1.538.107.506 25% 384.526.877
TOPLAM 3.090.706.059

* Uc degerler haric medyana gore
Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Madencilik sektori yurt dis1 benzer sirketlere iliskin veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Piyasa Degeri

Yurt Dis1 Benzer Sirketler (Madencilik) F/K PD/DD FD/FAVOK FD /Satislar (PD), (mn USD)
Pan Amer Silver 26,80 1,50 5,40 2,40 3.693
Buenaventura-Con 1,50 0,80 7,40 2,50 2.023
Yintai Gold-A 29,40 3,00 10,70 3,80 4.843
Shengda Resour-A 24,20 12,90 4,20 1.383
Shandong Humor-A 24,90 1,60 17,00 0,30 1.857
Industrias Penol 26,20 1,20 5,50 1,20 6.042
Zimplats Holding 5,60 1,00 4,00 1,20 1.995
China Nonferro-A 2,10 2,00 1.411
Medyan (Uc¢ Degerler Haric) 24,91 1,46 7,39
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Yurt disinda faaliyet gosteren madencilik sektoru benzer sirketlerinin F / K carpanina %25 oraninda, FD
/ FAVOK carpanina %50 oraminda ve PD / DD carpamna %25 oraminda agirlik verilerek yurt disi
madencilik sektori benzer sirket carpanlarina gore Agirliklandirilmis Sirket Degeri 4.067.650.819 TL
olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler (Madencilik) 31.12.2022 *  Agirhiklandirma | Agirliklandirilmis Sirket Degeri

F/K 8.199.115.715 25% 2.049.778.929
FD / FAVOK 3.523.586.708 50% 1.761.793.354
PD / DD 1.024.314.145 25% 256.078.536

TOPLAM 4.067.650.819

* Ug degerler haric medyana gore

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

Carpan Analizi Degerleme Sonucu He?)aez::an Agirhiklandirma | Agirliklandirilmis Sirket Degeri
Yurt ici Benzer Sirketler (Madencilik) 3.219.901.475 30% 965.970.442

Yurt ici 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

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Degerlenecek varligin gosterge niteligindeki degerinin, gelecekteki nakit akimlarinin tek bir cari degere
donustiriilmesiyle 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 akimlarini degerleme giinline indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yontemine dayanmaktadir.

Bu yaklasim kapsaminda; varligin gelecekte yaratabilecegi gelirin miktan ve zamanlamasi belirsizdir ve
degerlemeyi gerceklestiren kisinin tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan saglanan 2023-2027
yillarina yonelik finansal tahminler analiz edilerek INA Analizi degerleme calismasi gerceklestirilmistir.

Bu yonteme gore Sirket Degeri; gelecekte elde edilebilecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile bugine indirgenip net finansal bor¢c tutan dusulerek
hesaplanmaktadir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Tablosu

Risksiz Faiz Orani (Turkiye 10 y1l ) 17,5%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%
Hisse Risk Primi 6,0%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 24,5%
Bor¢ Maliyeti 22,5%
Vergi Oran 20,0%
Bor¢ / Sermaye + Borc 13,4%
Sermaye / Bor¢ + Bor¢ 86,6%
Sonsuz Bliyime Orani 5,0%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 23,6%
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INA Analizi degerlemesinde su hususlar varsayilmistir:

Gelecek bes yillik donem esas alinarak Tiirk Lirasi cinsinden projeksiyona dayanan INA Analizi’nde
risksiz faiz orani olarak %17,5 sabit kabul edilmistir. Hisse risk primi %6, Beta 1, sonsuz biiyiime orani
%5 ve vergi oran ise %20 olarak alinmistir.

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir.

INA Projeksiyonu (TL) 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T
Net Satislar 1.175.124.572 | 1.904.674.233 |  3.172.078.613 | 4.576.082.937 | 5.969.862.560
Yillik Biiyiime 22,0% 62,1% 66,5% 44,3% 30,5%
Satislarin Maliyeti 543.812.286  -907.649.616 | -1.506.564.771| -2.176.867.903  -2.838.641.326
Briit Kar 631.312.286 | 997.024.616 | 1.665.513.843 |  2.399.215.034| 3.131.221.234
Faaliyet Gideri -163.017.231 | -295.506.212 -397.935.695 -536.624.481 650.253.706
FVOK 468.295.055 | 701.518.405  1.267.578.148  1.862.590.553 2.480.967.528
Net Satislara Orani 39,9% 36,8% 40,0% 40,7% 41,6%
Vergi Oran 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi 93.659.011 | 140.303.681 253.515.630 372.518.111 496.193.506
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kan 374.636.044 | 561.214.724 | 1.014.062.518 | 1.490.072.443 1.984.774.023
Azinlik Haklan -4.259.612 -6.381.011 -11.529.891 -16.942.124 -22.566.881
Yatirim Harcamalan -308.006.250 | -264.823.774 -236.540.595 -191.819.331 -150.398.494
Amostisman 64.581.975 77.862.135 89.106.112 98.697.078 106.217.003
Net isletme Sermayesi Degisimi 10.248.573 |  -79.942.089 -137.061.866 -152.208.944 -150.900.577
Serbest Nakit Akisi (SNA) 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

Sonsuz Biiyiime SNA Degeri

SNA Bugiinkli Degerleri Toplami
Sonsuz Blyiime Bugiinkii Degeri
Firma Degeri

1.855.481.328
1.819.425.881
3.464.143.170
5.283.569.051

Nakit 72.703.394
Toplam Finansal Borc -109.649.909
Kontrol Gucu Olmayan Paylar -9.189.277

Toplam Sermaye Degeri

5.237.433.259

INA Analizi projeksiyonu sonunda Toplam Sermaye Degeri 5.237.433.259 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Carpan Analizi yéntemiyle hesaplanan piyasa degeri ve INA Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degeri
esit agirliklandinlarak degerleme sonucu halka arz oOncesi sirket degeri 4.427.685.161 TL olarak
hesaplanmistir.

Hesaplanan Deger Agirliklandinlmis Sirket Degeri

Degerleme Sonucu Agirliklandirma

Benzer Sirket Carpanlan 3.617.937.064 50% 1.808.968.532
INA 5.237.433.259 50% 2.618.716.629
TOPLAM 4.427.685.161

Pay halka arz1 6ncesi sirket degerine %17 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina halka arz
fiyat1 105,00 TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 4.427.685.161
iskontolu Sirket Degeri (%17 iskontolu) 3.675.000.000
Odenmis / Cikarilmis Sermaye 35.000.000
Pay Basina iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 105,00

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket faaliyetleri hakkinda
bilgilere detayli ve aciklayic1 bir sekilde yer verilmistir.

Carpan analizinde; F/K carpam 30’un iizerindeki, FD/FAVOK carpam 25’in iizerindeki ve PD/DD carpam
5’in Uzerindeki degerlerin uc deger olarak kabul edilerek degerlemeye dahil edilmemis olmasini ve
carpan analizinde medyan kullanmilmis olmasini olumlu buluyoruz.

Carpan analizi degerleme sonucunda, yurtici benzer (madencilik) sirketlerin agirigina %30, yurtici
benzer (metal ana sanayi) sirketlerin agirigina %20, daha yiiksek deger bulunan yurtdisi benzer
sirketlerin agirligina ise %50 agirliklandirma verildigi gorilmektedir.

INA Analizi’nin kullamlmasini, sirketin gelecek donemlerde gosterebilecegi performanstan ve elde
edebilecegi operasyonel serbest nakit akimlarindan yola cikarak degerleme imkam vermesi nedeniyle
yerinde oldugu goriisiindeyiz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz faiz oran1 %17,5 olarak kullanilmistir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyetini %23,6 hesaplanmasini uygun buluyoruz.

Sonug: CVK Maden isletmeleri degerleme calismasinda; Carpan Analizine %50 oraninda ve indirgenmis
Nakit Akimlan (INA) analizine %50 oraminda esit agirlik verilerek hesaplanan degerleme sonucu halka
arz oncesi sirket degerini makul buluyoruz. Pay halka arzi oncesi sirket degerine %17 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 105,00 TL olarak bulunan pay basina halka arz fiyat1 fiyatinin makul oldugunu
dusuniyoruz.
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Ozet Finansallar

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varliklan

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢l. Kisa Vadeli Kisimlar
Ticari Borclar

Diger Borclar

Calis. Saglanan Faydalar Kaps. Borclar
Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Donem Kari1 Vergi Yukiumluligi
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Diger Borclanmalar

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis Vergi Yikiumlilugl

Uzun Vadeli Karsitiklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Ortak Kontrole Tabi Tesebbus veya
isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi
Kar veya Zararda Yeniden

Simiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gel/Gid.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlan /Zararlan

Net Kar/Zarar

Kontrol Gicu Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

2020
49.271.339
15.124.650

0

9.798.502

0

11.051.411
5.971.586
1.384
7.323.806
454.403.407
1.556.474
438.101.646
1.628.676
373.077
10.078.279
2.665.255
503.674.746
242.231.599
567.741
10.962.784
18.849.359
618.448
1.530.537
203.213.934
4.603.618
1.885.178
59.374.451
15.883.952

0

14.712
38.518.401
4.957.386
503.674.746
202.068.696
190.128.701
35.000.000
14.325.267

107.638.816

0

5.333.981
27.530.637
11.939.995
503.674.746

2021
198.284.362
50.095.641

0

26.986.189
9.813.469
87.072.828
12.205.933

0

12.110.302
665.560.189
1.617.250
652.630.022
1.665.774
981.295
38.915
8.626.933
863.844.551
347.826.124
4.525.679
18.752.751
26.468.469
235.029.245
1.935.820
44.877.607
8.855.194
7.381.359
107.831.060
9.575.108
4.061.971

0

86.028.378
8.165.603
863.844.551
408.187.367
384.090.560
35.000.000
14.325.267

262.284.932

1.127.426
31.737.192
39.315.743
24.096.807

863.844.551

2022
330.161.014
72.602.835
100.559
130.977.086
5.186.378
70.884.394
41.889.170

0

8.520.592
741.870.722
1.933.040
726.157.505
1.926.326
534.185
1.652.000
9.667.666
1.072.031.736
211.736.587
57.750.195
33.229.818
58.676.273
18.861.338
3.422.432
6.540.909
11.664.495
21.591.127
150.277.068
18.669.896
744.577
480.638
113.143.015
17.238.942
1.072.031.736
710.018.081
700.828.804
35.000.000
14.325.267

273.042.281

2.130.273
46.855.159
329.175.824
9.189.277
1.072.031.736
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GELIR TABLOSU (TL) 2020 2021 2022
Hasilat 181.723.829 289.609.415 967.043.250
Satislarin Maliyeti -127.714.512 -190.694.385 -413.139.053
Briit Kar 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/Giderler -3.231.604 -1.334.771 -11.964.352
Esas Faaliyet Kan 48.287.694 66.945.128 420.420.144
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler -1.120.673 -10.456.252 4.612.967
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 47.167.021 56.488.876 425.033.111
Finansman Gelirleri/Giderler -8.789.556 -1.741.788 -3.982.084
Vergi Oncesi Kar 38.377.465 54.747.088 421.051.027
Vergi Gelir/Gideri -10.677.117 -12.838.637 -89.310.390
Net Kar 27.700.348 41.908.451 331.740.637
Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danmsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.
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