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KISALTMA VE TANIMLAR

AS.

Anonim Sirket

ABD Amerika Birlesik Devletleri

| ABD Dolari, USD Amerika Birlegik Devletleri Dolan
Ar-Ge Aragtirma ve Geligtirme
Avro, Euro Avrupa Birligi Para Birimi

Bagimsiz Denetim Raporu

RAM Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S. tarafindan 31 Aralik 2022,
2021 ve 2020 tarihlerinde sona eren hesap déinemlerine ait konsolide finansal
tablolar ve dzel bagimsiz denetim raporu

BIST, BIAS, Borsa, Borsa Istanbul

Borsa [stanbul A.S.

BSMV

Banka ve Sigorta Muamele Vergisi

COVID 19, Pandemi

COVID 19 Pandemisi

| GED Cevresel Etki Degerlendirmesi
Cevre Kanunu 2872 Savili Cevre Kanunu
CIF Kelime anlami navlun, mal bedeli ve sigorta olan uluslararas ticarette ilgili
i terim (Cost Insurance Freight)
CVK Mineral CVK IMirfc_:ral I_\/ladencilik Nakliyecilik Insaat Taahhiit ve Sanayi Ticaret
Anonim Sirketi
FAVOK Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar -
GVK 193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu
Grup Sirket ve Bagh Ortakhip
GSYH Gayri Safi Yurtigi Hasila
Ha Hektar
Hayri Ogelman, Bagh Ortaklik Hayri Ogelman Madencilik Anonim Sirketi
IFR Isletme Faaliyet Raporu
Ihraget, Sirket, Ortaklik, CVK Maden | CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret AS.
iR fsletme Ruhsat:

is Kanunu

4857 Sayih Is Kanunu

I3 Saglig ve Glivenligi Kanunu

6331 Sayili Is Sagh ve Giivenligi Kanunu

KAP

Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kurul, SPK Sermaye Piyasas: Kurulu
KVK 3520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunu
Maden Kanunu 3213 Sayili Maden Kanunu
| MAPEG Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii
MEK Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
MISGEP Maden I35 Sagh ve Gitvenliginin Geligtirilmesi Projesi
MTA Maden Tetkik Arama Genel Midiirligi
T.C. Tanm ve Orman Bakanlif, Orman Genel Midiirliigtiniin Tasra
SrmanMidadezt Teskilatlanmasinda Yer Alan igc-lja.ri Merei : :
oTvV Ozel Tiiketim Vergisi
Pb Kursun Elementinin Kimyasal Simgesi
| SGK Sosyal Glivenlik Kurumu
| SPKn 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
| T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

Tera Yatirim, Yetkili Kurulus

Tera Yatirim Menkul D.:_:gcﬂcr AS.

Takasbanl

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.

TCMB, Merkez Bankas

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

TL Tiirk Liras

TTK 6102 Sayali Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG veya Ticaret Sicil Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

uns Uluslararas Degerleme Standartlan

UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan

UMREK Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu
VUK 213 Sayili Vergi Usul Kanunu

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Orani
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1. RAPOR BILGILERI

Degerlemenin Amac

13.03.2023 tarihli bu rapor Kurugesme, Muallim Naci Cad. No:105B, 34345 Besiktag/istanbul
adresinde mukim CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“CVK Maden”, “Sirket”)
ile Eski Biiyitkdere Caddesi, No:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul adresinde mukim Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”) arasinda 01.03.2023 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arza Aracilik Sozlesmesi kapsarmnda Sirket’in paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebligi” (I1I-62.1 sayili Teblig) geregi Uluslararast Degerleme
Standartlari’na (UDS) uygun olarak tespiti amactyla 02.01.2015 tarih ve G-001 (348) sayili Genis
Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Tera Yatirmm tarafindan hazirlanmustir.

Degerleme Tarihi
Rapor tarihi olan 13.03.2023 diir.

Degerleme Para Birimi
Degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullanilmgtir.,

Deger Esasi
Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Yaklagimi ve
Gelir Yaklagimi Yéntemleri kullanilmstir.

UDS uyarmca Pazar Degeri, bir varlk ya da yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satict ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve
zorlama altimda kalmaksizin hareket ettikleri muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el
degistirmesinde kullanilmas: gerekli gériilen tahmini tutardir.
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2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIK ILKELER

Halka arz edilmesi amaglanan Sirket’in igbu Fiyat Tespit Rapor’unda yer alan degerleme

caligmasinin [11-62.1 say1h Teblig’i ve UDS dikkate alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi

Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkelere uygun olarak hazirlandigini beyan ederiz.

* Degerleme ¢alismasi yapilirken diiriist ve dogru davramilmis ve galismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bi¢imde yiiriitiilmiistiir.

= Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen ¢alismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kaginilmigtir.

®* Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlhs, yamltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

* Bilerek aldatici, hatali, 6nyargih goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

= Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme
isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

= Miigterinin degerleme talebini yerine getirmek i¢in zamaminda ve verimli sekilde hareket

edilmistir.

" Degerleme isi bagimsizhk ve objektiflik icinde kisisel gikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

" Degerleme flicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak
belirlenmemistir.

* Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

* Raporda kullamlan Sirket ile ilgili bilgiler, $irket'in daha énce yaptif1 a¢iklamalar, emsal
sirket degerleri i¢in Rasyonet ve Bloomberg Veri Terminalleri ve Kamuyu Aaydinlatma
Platformu’nda (KAP) ilan edilen finansal tablolardan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

" Degerleme g¢aligmasi, Tirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
miisterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallarimi ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Meslek Kurallan'nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmistir,

3. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen ilke kararlarma istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, 13.03.2023 tarih ve 2023/02 numarali CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve
Ticaret A.§. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksilik bulunmamasi
icin her tlirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
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4. YETKINLIK BEYANI

Sirket’in giincel sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen isbu 23.02.2023 tarih ve
2023/02 numaral Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19
say1lt haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 dogrultusunda
gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerleme hizmetine
iliskin gerekli olan;

“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst” veya “Tiirev Araglar Lisanst "na sahip en
az 10 kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden,

- Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Boliimii "ne sahip,

- Degerleme ¢alismalar: sirasinda kullanimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabr veya benzeri belirlenmis prosediirleri
buliunan,

- Miigteri  kabulii, ¢alismamn yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireglerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

- Degerleme ¢alismalarimin teknik altyapisint olusturan her tiirlii bilgi bankasi, ic genelge,
geligtirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

- Degerleme calismalarinda ihtiva¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina sahip olan,

- Degerleme ¢alismasin talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

- Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

- Degerleme faaliyetlerinin basta bagimsizlik, tarafsizltk, mesleki ézen ve titizlik olmak tizere
etik ilkelere ve s6z konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hitkiimler ve genel kabul gormiis
uluslararas: standartlarina uygun olarak gerceklestiren

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢aligmalariin SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

Proje Ekibi:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 02.01.2015 tarih ve G-001 (348) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik faaliyeti izni bulunan Tera Yatiim tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan Tera Yatiim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki Ilke Karar ile "Gayrimenkul
Digindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar" ile "Makine ve Ekipmanlan Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar" olmak tizere iki ayri listenin olusturulmas: kapsamimnda, 06.10.2022 tarih ve
58/1477 sayih Kurul onay1 ile “Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar”
listesine dahil edilmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin
degerleme hizmeti vermektedir. '
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Fiyat Tespit Raporu'nu hazirlayan Tera Yatinm degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce
gergeklestirmek i¢in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.
Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Tera Yatinm Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimeist
Ethem Umut Beytorun tarafindan yonetilmistir.

Tera Yatinm'm 01.03.2023 tarihinde imzalanmi§ olan "Halka Arza Aracilik Sozlesmesi" ve
17.03.2023 tarihinde imzalanmug “Aracilik ve Konsorsiyum Sézlesmesi” disinda degerleme konusu
Sirket ile 6nemli bir iligkisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimeis1): Anadolu
Universitesi Isletme Fakiiltesi’nden 1996 yilinda mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-
2012 yillan arasinda bankacilik kariyerinde, cesitli departmanlarda yetkili/y6netmen
pozisyonlarindaki calismalar1 sonrasinda en son sube miidiir yardimeilign gorevinin ardindan
sektdrden ayrilmistir. 2012 yili sonrasinda ise araci kurumlarin; satis, arastirma, egitim ve kurumsal
finansman departmanlarinda yonetici olarak gorev almistir. 2020 yili Haziran ayindan itibaren
¢alismaya bagladifn Tera Yatiim’da kurumsal finansman genel miidiir yardimeis: olarak gérev
yapmaktadir. Kurumsal finansman alaninda, ¢ok sayida halka arz, sermaye artirimlari, borglanma
araci ihraglar, pay alim teklifleri ile degerleme projelerini yiiriitmstiir. Sermaye Piyasalari Tiirev
Araglar (Belge No: 306110) ve Diizey 3 (Belge No: 907361) Lisanslarina sahiptir.

Sirket i¢in hazirlanan degerleme galigmasinda; SPK’min Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (I11.62-1) ve UDS ve asagidaki etik ilkeler dikkate alinarak
hesaplamalara ulagilmistir.

Kullamim, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalar

Isbu rapor muhatabi olan Sirket ve baglh ortakliginin dahili kullanimi ve sirket degerinin tespiti ile
ilgili olabilecek kamu kurumlarmimn kullanimi ile simirhidir. VII-128.1 sayili Pay Tebligi hitkiimleri
geregince bu rapor Tera Yatiim'in yazili izni olmaksizin kismen veya tamamen yayimlanamaz,
¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

5. SINIRLAYICI KOSULLAR

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan ve degerleme ¢aligmasimda kullanilan tiim veriler, kamuya
agiklanmig ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig verilere ve Sirket adina RAM Bagimsiz
Denetim ve Damismanlik A.§. tarafindan 31 Aralik 2020, 2021 ve 2022 tarihlerinde sona eren hesap
donemlerine ait konsolide finansal tablolar ve zel bagimsiz denetim raporuna ve Tera Yatirim'in
analizlerine dayanmaktadir.

= Degerleme caligmalarina esas teskil etmek iizere Tera Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmstir.

= Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket y6netiminin konusunda uzman kisilerden

olustugu varsayilmgtir.
TER
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= Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirhklandirmalarin
kullamlmas: durumunda farkli degerlere ulagilmas: ihtimal dahilindedir.

= Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngériilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen diginda
bir engel olmadan isletmenin stirdiirtilebilirligi esasina gére 6ngoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmustir.

» Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi varsayilmistir.

* Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yéntemleri kullamlarak uzmanlik
bilgisi ile hazirlanmigtir. Piyasa kogullarinda meydana gelebilecek Gnemli degisimlerin
Sirket'in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

® Tera Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan eder.

6. YONETICI OZETi
Sirket’in sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile halka arz edilecek paylarinin girket degeri ve pay
bagina fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmigtir.

1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve sz
konusu kiiresel 6lgekte kabul gormiis yontemlerin girketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmistir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan tiim veriler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmis verilere ve Sirket adina RAM Bagimsiz Denetim ve Damsmanlik A.S.
tarafindan 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihlerinde sona eren hesap
donemlerine ait konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporu ile Sirket yénetiminin
tahminleri ve Tera Yatimm’imn analizlerine dayanmaktadir. Veri platformu olarak Rasyonet ve
Bloomberg Veri Platformu kullanilmstir,

Tera Yatinm degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul él¢iide degerlendirildiginde bariz
sekilde gergege aykin olduguna iliskin bir stipheye ulagiimamigtir. Kullanilan gegmis yillara ait tiim
finansal bilgiler bagimsiz denetimden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmstir.
Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Tera Yatinm tarafindan gegmis yillarin finansal
performansina iligkin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesinde tiim tahminler
Tera Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmektedir. Tera Yatirim olarak,
Sirket’in ge¢mis finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda
projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.
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Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlan (INA), Carpan Analizi yoéntemleri
kullamilmugtir. Nihai deger hesaplamasinda Carpan Analizi Yontemi %50 ve Indirgenmis Nakit
Akimlant Analizi Yontemi %50 agirhklandirlarak kullamilmigtir, Yapilan bu degerlendirmeler
sonucunda 4.427.685.161 TL sermaye degerine ulasilmistir. Sirket’in meveut ¢ikarilmis sermayesi
olan 35.000.000 TL’ye gére halka arz iskontosu éncesi birim pay degeri 126,51 TL’ye karsilik
gelmektedir. Buna gore, Sirketin %17 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 3.675.000.000
TL ve halka arz pay basina deger 105,00 TL olarak hesaplanmistir.

Sermaye artirtmi ve ortak satisi yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiyiikligiiniin
882.000.000 TL olmas: planlanmakta olup bu durumda halka aciklik oran1 %20 olacaktir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)
Degerleme . . & Agirhklandiriinig
Yéntemi Piyasa Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri
_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

CVK Maden lsletmeleri San. ve Tic.A.S. / Halka Arz Ozeti (TL)

(jdenmls‘i/(;‘lkanlmn; Sermaye 35.000.000
Sermaye Artirimi 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 'iermaye 42.000.000
| Halka Agiklik Orani 20,00% Sl

Sirket Degeri 4.427.685.161
Halka Arz Iskontosu 17%
Iskontolu Sirket Degen 3.675.000.000
Halka Arz Satig Fiyati (Iskontolu) 105,00
Halka Arz Biiyiikliigii 882.000.000

7. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
7.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

CVK Maden (“Sirket™) 5 Eyliil 2006 tarihinde 500.000 TL sermaye ile “CVK Krom Maden Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi” unvaniyla kurulmus ve madencilik alaninda faaliyetlerine baglamis olup
22 Kasim 2011 tarihi itibariyla meveut unvamim kullanmaya baglamistr.

Sirket’in ana faaliyet konusu; krom, mermer, traverten, kursun, g¢inko, bakir ve manyezit
cevherlerinin tiretilmesi, pazarlamasi ve satisidir. Sirket, aym zamanda, belirlemis oldugu maden
lisanslarmm almak ve portfdytinde bulunan maden lisanslarim satmak konusunda da faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in merkez adresi “Kurugesme Mah. Muallim Naci Cad. No:105B K:2 Besiktas, Istanbul”
olarak tescil ettirmistir.
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Sirket, 2007 yilindaki 2.000.000 TL’lik sermaye arti1 ile birlikte yatinmlarin hizlandirmstir.
20117de 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 ocaklar
kapasitesi artirilmig ve yillik 300.000 ton besleme kapasiteli Kursun - Cinko Flotasyon tesisi
kurulmugtur. Her bélgede kurdugu tesislerde oldugu gibi burada da dogaya gésterilen sayg tist
safhada olmus, bir atik baraji insa edilmis ve atiklar depolanmistir. Canakkale Ili Yenice Ilgesi
Kalkim Beldesi’nde kurulan tesis, modern sartlar altinda son teknoloji ile donatilmstir.

Sirket, 2017 yilinda gergeklestirdigi meveut Canakkale-Yenice maden ocaklarimin kapasitesini
artirici galiymalar yant sira Tzmir-Bayindir ve Balikesir-Tvrindi bélgelerindeki yeni yatinimlari ile
degerli madenler alaminda igletme ruhsati portfyiinii zenginlestirmeye devam etmistir.

01.10.2020 tarihinde Sirket sermayesi 35.000.000 TL’ye yiikseltilmistir. 29.02.2020 tarihinde krom
madenciliginde sektoriin énde gelen madencligi tireticilerden olan Hayri Ogelman Madencilik AS.
unvanh girketin %86,20°lik hissesinin sahibi olarak Krom madenciligindeki pazar giiciinil
artirmugtir. 16.12.2022 tarihinde, bagh ortakligi Hayri Ogelman Madencilik A.S. firmasmim %10
hissesine sahip Daxport International Limited firmasmin hisselerin tamami Sirket tarafindan satin
alinmigtir. Bu satin alma sonrasinda bagh ortakligin ortaklik yapisi %96 CVK Maden ve %4
Hiiseyin Cevik seklinde olmustur.

Sirket’in Balikesir-Tvrindi blgesinde devam eden arama galismalarinin yani sira Balikesir-Sarialan
bolgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmis altin ve giimiis madeni lisans1 bulunmaktadir. Altin
faaliyetleri ile ilgili resmi yiikiimliiliikler yerine getirilmig, yatirimlara baslanmis olup, yakin
gelecekte altin tiretim madeninin faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir. Sirket; krom, kursun, ¢inko
cevheri tiretiminde faaliyet gisteren ve sektoriinde dnde gelen madencilik firmalarindan biridir.

Sirket’in faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar

Tarih Onemli Gelismeler

Sirket 15.08.2006 yilinda 500,000 TL sermaye ile Dikilitas Mahallesi
Ayazmadere Caddesi Yesilgimen Sokak No:/ Kat:7 Besiktas Istanbul adresinde

2006 | ¢VK Krom Maden Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finvazm ile kurulmus ve
krom madenciligi alaninda faaliyetlerine basglamistir.
2007 yihinda sermaye 500.000 TL’den 2.000.000 TL’ye ¢ikartilarak, 1.500.000 |
2007 TL sermaye artig1 yapilmustir.1.500.000 TL arttirilan sermayenin % ii pesin kalan

kismu ise 3 ay i¢erisinde 6denmistir. Sirket sermaye artis1 ile birlikte yatirimlarint
hizlandirmustir,

2009 yilinda merkez adres degisikligi yapilmgtir. Yeni merkez adresi
2009 Kurugesme Mahallesi Muallim Naci Caddesi No: 107 Kat: 2 Ortakoy/Besiktag
Istanbul olmugtur.

2011 yihmin basinda ise, merkez adresinin kapi numarasi No: 107 yerine No:
2011 105B olarak degistirilmistir. Aym yil sermaye 2.000.000 TL’den 7.000.000
TL’ye yiikseltilerek 5.000.000 TL sermaye artisi yapilmugtir. Artirilan bu
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sermayenin tamami YMM raporlarinda da belirtildigi tizere ilgili dénemin
ortaklarinin alacaklarindan kargilanmstir.

2011 yihimin Kasim ayinda Sirket’in iinvam CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi olarak de@istirilmistir.

2012 yiinda sermaye 7.000.000 TL’den 10.000.000 TL'ye cikartilarak,
3.000.000 TL sermaye artigi yapilmugtir. Artinlan sermayenin Y i 3 ay
igerisinde, kalan kismi ise 3 yil icerisinde denmistir. Sermaye ile yeni kaynaklar
ilave edilmis ve Canakkale Ili Yenice Ilgesindeki Kursun - Cinko Maden ocaklari
2012 kapasitesi artirllmig ve yillik 300.000 ton besleme kapasiteli Kursun - Cinko
Flotasyon tesisi kurulmustur. Sirket madenlerinin bulundugu bélgelerde kurdugu
tesislerde oldugu gibi burada da dogaya gésterilen sayg1 ve 6zen iist sathada
tutmug ve bir atik baraj1 insa edilmistir. Canakkale Ili Yenice lcesi Kalkim
Beldesinde kurulan tesis, modern sartlar altinda son teknoloji ile donatilmustir.

2014 yiinda Merkez adres degisikligi yapilmistir. Yeni Merkez adresi

2013 Giimiigsuyu Mahallesi Inonii Caddesi No: 8 Taksim Beyoglu/Istanbul olmustur.

2017 yilinda Izmir-Bayindir kursun - ginko lisanslari, Canakkale-Yenice kursun
2017 - ¢inko lisanslant ve Balikesir-Samalan altin lisansi yatinmlar ile degerli
madenler alaninda igletme ruhsati portfoyiinii zenginlestirmeye devam etmistir.

10.04.2019 tarihinde MAPEG ihalesinden 4.Grup 201900481 Ruhsat numarali

3 kursun-¢inko arama ruhsati alinmustir.

01.10.2020’de  Sirket sermayesi 10.000.000 TL’den 35.000.000 TL’'ye
¢ikarilarak 25.000.000 TL sermaye artis1 yapilmustir. Artirilan bu sermayenin
Y41l pesin kalan kismu ise 24 ay icerisinde 6denmistir.

29.10.2020 tarihinde krom madenciliginde énde gelen iireticilerden Hayri
Ogelman Madencilik A.S. unvanh sirketin %86,20°lik hissesinin sahibi olarak
krom madenciliinde pazar payim artirmistir.

10.11.2020 tarihinde MAPEG ihalesinden 4.Grup 202001387 Ruhsat numaral
Krom Arama Ruhsati alinmistir.

2020

2020 yilinin Kasim ayinda Merkez adres degisikligi yapilmistir. Yeni Merkez
adresi Kurugesme Mahallesi Muallim Naci Caddesi No:105/B Besiktas Istanbul
olmustur.

2021 16.04.2021 tarihinde Balikesir - Sarialan madencilik CED raporu alinmustir.

05.09.2022 tarihinde Balikesir - Sarialan tesis CED raporu alinmstir,

16.12.2022 tarihinde, bagh ortakhigi Hayri Ogelman Madencilik A.S. firmasiin
2022 %10 hissesine sahip Daxport International Limited firmasimn hisselerin tamarmi
Sirket tarafindan satin alinnistir. Bu satin alma sonrasinda bagli ortakligin
ortaklik yapist %96 CVK Maden ve %4 Hiiseyin CevﬂT seklinde olmustur.
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Sirket'in sahip ve igletmekte oldugu maden sahalari ve maden sahalarna iliskin zet bilgiler
asagidaki gibidir;

Ruhsat Alani | Ruhsat Bitis : Maden Kaynak Tahmin Miktar
el (Ha) Tarihi Bolge Cinsi (M ton)
IR7077 (a) 1,609.140 | 7.07.2024 q:ﬁi:lieafe Kgfﬁ;g | 2.06
! y Kursun -
IR87500 (a) 941.200 30.07.2029 | Bayindir / Izmir Cinks 2.06
IR20066206 (a) | 1944.800 | 31.12.203] C‘;ﬁ:&‘;ﬂ K(‘;‘ngg " 0.9
IR20190048] 1398460 | 10.04.2026 b Kc”lrf;ig " .
IR 200903319 (b) | 1,562.840 | 12.08.2025 SB‘E‘:::; : éll:u;, (b)

Kaynak: Bagimsiz Denctim Raporu

(a) Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (“Umrek™) yetkililerince 2021 yilinin
Nisan ayinda hazirlanan “Teknik ve Kaynak Tahmin Raporu”ndan temin edilmistir.

(b) Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (“Umrek”™) yetkililerince 2021 yilinin
Eylil ayinda hazirlanan “Maden Rezerv Raporu™na gére; ilgili rezerv sahasinda gériiniir altin
rezervi 264,620 ons olarak tespit edilmigtir. Tlgili rezerv sahasimin 913,33 Ha’lik kismu icin Cevre
Etki Degerlendirme (“CED”) raporu temin edilmistir.

Sirket’in bagh ortakli
Hayri Ogelman Madencilik A.S.’nin sahip oldugu ve isletmekte oldugu maden sahalan ve
maden sahalarina iligkin 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

‘Kaynak Tahmin
Ruhsat Alam Ruhsat Bitis Maden Miktar: (M ton)
Ruhsat No (Ha) Tarihi Bolge Cinsi (a)
IR45193 6,306.870 24.11.2031 Bursa/Harmancik Krom 5.73
IR45206 2,008.690 |  07.12.2030 Bursa/Orhaneli Krom 0.06
IR550 326.560 31.03.2023 Kiitahya/Tavsanl: Krom 0.07
IR34 174.320 03.12.2030 Bursa/Orhaneli Krom 0.06 |
IR26778 397.140 16.02.2031 Bursa/Kemalpasa Krom 0.06
IR1684 170.800 23.12.2029 Bursa/Orhaneli Krom 0.01 :
IR400 1,007.670 13.04.2023 Bursa/Orhaneli Krom 0.06
[IR517 442.140 04.03.2030 Bursa/Orhaneli Krom 0.03
IR3537 (b) 1,850.03 17.02.2026 Palimur/Tunceli Krom %
IR7045 (b) 2,008.010 25.08.2027 Bursa/Orhaneli Krom -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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a) Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (“Umrek”) yetkililerince 2021 yilinin
Nisan ayinda hazirlanan “Teknik ve Kaynak Tahmin Raporu”ndan temin edilmistir.

b) Ilgili maden sahalarina ait kaynak tahmin miktarlari, Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama
Komisyonu (“Umrek”) yetkililerince 2021 yilmin Nisan ayinda hazirlanan “Teknik ve Kaynak
Tahmin Raporu”ndan temin edilememistir.

7.2. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Sirket’in 35.000.000 TL tutarindaki meveut gikarilimis sermayesi igindeki ortaklarin pay orani ve
tutan asagida verildigi gibidir.

Nama/Hamiline Imtiyazlarm tiirii | Bir Payin Nominal Sermayeye
Gruba Oldugu (Kimin sahip oldugu) | Degeri (TL) | ‘oPam (TL) | 6 o (%)
Imtiyaz Var
i A Nama Hilseyin Cevik 1 | 17.500.000 50
—_— Imtiyaz Yok :
B Hamiline Huseyin Cevik 1 16.100.000 46
B Hamiline s e Yok ! 1.400.000 4
| Begiim Cevik | :
TOPLAM 35.000.000 100

Sirket Esas Sozlesmesi'nin 6. maddesi cercevesinde Sirket’in sermayesi, 35.000.000 TL
(otuzbesmilyonTiirkLirast) olup bu tutar muvazaadan ari sekilde tamamen 6denmistir. Bu
sermayenin her biri 1 TL (BirTtirkLirasi) itibari kiymette 35.000.000 (otuzbesmilyon) adet paya
ayrilmistir.

Bu paylardan, 17.500.000 (onyedimilyonbeyiizbin) adeti (A) Grubu paylardan, 17.500.000
(onyedimilyonbeyiizbin) adeti (B) grubu paylardan olusmaktadir. (A) grubu paylar nama yazilidir
ve bu paylar esas sozlesmeden belirtilen 6zel hak ve imtiyazlara sahiptir. (B) grubu paylar hamiline
yazilidir ve bu paylara herhangi bir 6zel hak ve imtiyaz tanmmanustir.

7.3. Yonetim Kurulu

Sirket esas s6zlesmesinin 7. maddesi geregi Sirket’in Yonetim Kurulu en az 6 (alt1) iiyeden
olugmaktadir. Yonetim Kurulu iiyeleri 11.11.2022 tarihinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK)
362.maddesine uygun olarak 1 (bir) yillifina secilmistir.

Yonetim Kurulu’nu gésterir tablo asagidaki gibidir.

Adi Soyady/Unvam Giirevi Girev Siiresi
Hiiseyin CEVIK Yonetim Kurulu Baskani 1 Yil
Halil Ibrahim EGE Yonetim Kurulu Bagkan Yardimeisi 1 Y1l
ihsan KUCUKGENCAY Yonetim Kurulu Uyesi 1Yil
Begiim CEVIK Yénetim Kurulu Uyesi 1Yil
Murat YILDIZ Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi 1 Y1l
Mehmet Burak TELCIOGLU Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi 1Yil

TERA

YATIRIM MENKUL
ANONIM §i

13

s



Q))»TERAYATIRIM

7.4. Faaliyetler

Sirket krom, kursun, ¢inko ve manyezit cevherlerinin {iretimi, alim satimi ve pazarlamasi
konularinda faaliyet gostermektedir. Sirket, aym zamanda maden lisanslarin almak ve portfGyiinde
bulunan maden lisanslarim satmak konusunda da faaliyet gstermektedir. Sirket’in ayrica Balikesir-
Sarialan bolgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmus altin ve giimiis madeni lisans1 da
bulunmaktadur. Sirket, altin faaliyetleri ile ilgili resmi yiikiimliiliiklerini yerine getirmis, yatinnmlara
baglamig olup, yakin gelecekte altin madenini faaliyete gegirmeyi planlanmaktadir.

Sirket’in bagh ortakligi, igbu fiyat tespit raporunun 7.1. maddesinde bahsi gecen krom madeni
ruhsatlarimn sahibidir. Krom madeni faaliyetleri Bursa ili Orhaneli ve Harmancik ilgelerinde
yogunlasmis sekilde devam etmektedir.

Bursa Ili Ruhsat Alanlan
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Lokasyonlara Giore Ruhsat Alanlari ve Faaliyetler

Bursa / Harmaneik / Miran: Uretimin devam ettigi biiyiik ruhsat alanidir.

Bursa / Harmancik / Kozluca: Uretime baslamak i¢in Orman izni igin bagvuru yapilmis olup, onay
beklenmektedir. Bir biiyiik agik maden ocag ile gerekli izinleri geldiginde tiretim faaliyetine
gecilecektir.

Bursa / Harmaneik / Artiranlar: Birinci sinif Manyezit cevheri damart bulunan, bu manyeziti
iiretmek ve ayni zamanda Krom madeni iiretimi igin resmi siireglerin takip edildigi ruhsat alamdur.

Bursa / Harmancik / Alutea: Yeniden yapilan kesif ve arama galismalar neticesinde alinan
izinlerden sondaj operasyonlari yapilan fakat operasyonlara kis arasi verilen ruhsat alamdir. Ayrica
meveutta agik maden ocagt tiretim izni olup 2023 yili yaz aylarinda iiretime gegilecektir.

Bursa / Orhaneli / Burhandagi: Mevcut rezervleri gelistirmek ve arttirmak icin sondaj i¢in orman
1zinleri beklenen ruhsat alanidir.

Bursa / Orhaneli / Karmcal: Goriintir rezervi agik ocak iiretim yontemi ile tiretime alabilmek icin
orman izinleri beklenen ruhsat alanidir.

Bursa / Orhaneli / Géyniikbelen: Bolgeye yapilacak yeni krom madeni zenginlestirme tesisi
sonrasinda {iretime dahil edilecek ruhsat alanidur.

Bursa / Orhaneli / Cebelgiiney: Mevcut rezerv igin agik ocak projesi yapilan ve orman izni
beklenen ruhsat alamduir. Bu ruhsat bélgeye yapilacak yeni krom madeni zenginlestirme tesisi
sonrasinda tiretime dahil edilecektir.

CVK Maden biinyesinde, Canakkale ili, Yenice Ilgesi, Kalkim Beldesinde ve Izmir ili Bayindir
ligesi sinirlari igerisinde, toplam 4 adet Kursun — Cinko maden ruhsati bilunmaktadir. Bunlarn 1
tanesi Izmir, 3’ Canakkale simirlar igerisindedir.
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CVK Maden Canakkale Yenice - Kalkim Maden Ruhsat Alanlari

16




) TERRYATIRIM

CVK Madencilik izmir Maden Ruhsat Alani

Canakkale ve Izmir Yeral: Maden Isletmelerinde ilgili ruhsatlar cercevesinde, rédovanscilar
lizerinden maden {iretim faaliyetleri yiiriitiilmektedir. Bu kapsamda yeralti maden {iretimi ve
madenin yeriistii cevher stok alanina getirilinceye kadar ki siireci rodovansgilar yiiriitmektedir. CVK
Maden, tiivenan cevheri rédovansgidan, ocak onit bedeli karsiliginda satin alip, flotasyon tesisine
naklini saglamaktadir.

S47500 ISLETME RUHSATLARI IMALAT HARITASI

T 1 : 1 :
i i : H ; i i
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Sirket’in Balikesir-Ivrindi bolgesinde devam eden arama ¢alismalarinin yani sira Balikesir-Sarialan
bolgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmus altin ve giimiis madeni lisans: bulunmaktadir. Altin
faaliyetleri ile ilgili resmi yiikiimliiliikler yerine getirilmis, yatirimlara baslanmig olup, yakin
gelecekte altin iiretim madeninin faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir.

Maden Y6netmeligi’nin 101/1. maddesine istinaden; Sirket’e ait bazi ruhsat alanlarinda, madencilik
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla tigiincii taraflarla rédovans s6zlesmeleri imzalanmigtir. Maden
igletme ruhsat sahiplerinin, ruhsat sahalarinin bir kismu veya tamami igin tictineil kigilerle yapmis
olduklar1 rédovans sozlesmelerinin ve bu sdzlesmelerde yapilan degisikliklerin, MAPEG’e
bildirilmesi ve maden siciline bilgi amagh serh edilmesi zorunludur. MAPEG higbir gekilde
rédovans sozlesmelerine taraf degildir. Rodovans sézlesmeleri MAPEG’in izin verdigi tarih
itibartyla sicil kayitlarina serh edilmektedir.

Sirket’in bagh ortakligi olan Hayri Ogelman A.S. hem SMB madencilik hem de Arif itik ile ayri
ayr1 Bursa-Harmancik bélgesinde bulunan IR-45193 numarali ruhsat sahasinin bazi alanlarinda
krom madeni {iretimi i¢in rédovans sozlesmeleri yapmistir. Rédovans haklarina sahip sirketler,
tiretilen maden cevherini anlagilan oranda Hayri Ogelmen A.S’ye rédovans pay1 olarak vermektedir.

Sirket, SMB madencilik ile Izmir-Bayindir bélgesinde bulunan IR-87500 numaral ruhsat sahasinda
tiivenan kursun-ginko cevheri iiretimi igin rédovans modeli igletme yapist olusturmustur. Bu
isletmede iretilen cevher Canakkale-Yenice-Kalkim bélgesinde bulunan flotasyon tesisine
taginarak iglenmektedir. Atik havuzu kapasitesi doldugu i¢in yeni atik havuz yapilana kadar bu
bolgedeki {iretime ara verilmistir.

Sirket, Canakkale-Yenice - Kalkim bélgesinde bulunan IR-7077 numaral ruhsat sahasinda tiivenan
kursun ¢inko cevheri iiretimi i¢in Delen Maden A.S ile riédovans modeli isletme yapisi
olusturulmustur.

Sirket, rédovansgimin sahadaki ¢alismalarin, ticari ve isletmesel defter kayitlarim, yerinde 8l¢tim
suretiyle imalat haritasint ve iiretimini, cevher sevkiyatini, malin teslim edildigi yerdeki kayitlarim
ve stzlesmeden dogan ilgili sair evraki her zaman kontrol etmeye, suret talep etmeye, denetlemeye
yetkilidir. Sézlesme cergevesinde gergeklestirilecek rodovans faaliyetlerinden dogacak is hukuku,
i5¢i saghg ve is glivenligi ile ilgili idari, mali ve hukuki tiim sorumluluklar rédovansciya aittir.

Sirket faaliyet konusu gerefi, Maden Kanunu ve Maden Yé&netmeli gi'nde ruhsat siirelerinin
uzatilmasina iligkin hitkimlerine tabidir. Buna gére Sirket mevcut ruhsatlar icin; ruhsat siiresinin
bitis tarihinden en geg on iki ay 6ncesine kadar MAPEG e gerekli bilgi ve dokiimanlar ile basvuruda
bulunarak siire uzatimi talebinde bulunmaktadir. MAPEG tarafindan denetim neticesinde uygunluk
karar1 verilmesi gerekmektedir.

Sirket’in bagh ortakhg Hayri Ogelman’in Bursa-Harmancik’taki krom madeninde tiretimin ¢ok
biiyiik bir kismint olugturan yiiksek tenorlii krom cevheri herhangi islemden gegmeden direkt olarak
ihrag edilmektedir. Disiik tendrlii krom cevheri ise krom zenginlestirme (konsantre) tesisinde
islenerek, tendrii ylikseltilmekte ve satilabilir hale getirilmektedir. Meveut iretim alanlarinda diigiik
tendrlil cevher tonajinin az olmasi nedeniyle, diisiik tendrlii cevherler biriktirilmekte ve kapali olan
krom zenginlestirme (konsantre) tesisinin tesis besleme kapasitesine ulasgildiginda_ 2023 yily
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Mayis/Haziran aylarinda tekrar faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir. Aym zamanda diisiik tendrli
cevher tiretiminin artirilmasi igin yeni {iretim alanlan planlannus, izin bagvurular yapilmistir. Krom
zenginlestirme tesisinin siirekli olarak ¢alistirilmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in Balikesir-Saralan bélgesinde bulunan altin madeni tiretimi igin gerekli olan, Maden GCED
Olumlu Raporu ve Uretim tesisinin yapim ve galistirilmast igin gerekli olan Tesis CED Olumlu
Raporu 2022 yili igerisinde ahmmugtir. Sirket’in sicil 200903319 maden ruhsat numarali Saralan
Altin Madeni Projesi biinyesinde proje ilk donem yatirimlari gercevesinde Yénetim Binasi, personel
yemekhane ve yatakhane binalarim da kapsayan ana kampiis alani ingaa edilmeye baslanmistir.
2024 yili sonuna kadar atik havuzu ve {iretim tesislerinin tamamlanmas: ve 2025 yili igerisinde ilk
tiretimin baglamas: akabinde yillar itibari ile {iretimin artirtlarak devam etmesi planlanmaktadir.
2025 yili igin 10.000 ons, 2026 yili igin 20.000 ons ve 2027 yili igin 30.000 ons altin {iretimi
planlanmaktadr.

CVK Maden, kendi biinyesinde bulundurdugu maden miihendisleri ile yeralt: iiretim faaliyetlerinin,
isletme projesine uygun yiiriitiilip yiiriitiilmedigini kontrol eder. Bunun disinda yeralti ve yeriistii
maden arama ve sondaj ¢alismalarini yiiriitiir.

Igili ruhsatlarda, 6ncelikle maden arama faaliyetleri yapilmakta olup, ardindan maden iiretimi
planlanmakta ve uygulanmaktadir. Bu bélgeler kursun, ¢inko, giimiis ve bakir igerigi agisindan
onemli potansiyele sahiptir. Yeralti maden isletmeciligi yontemleri ile iiretim yapilmaktadir. Cevher
kompleks yapida olup, kursun(galen) ve ginko(sfalerit) cevherleri tiivenan maden igerisinde
kazanilmaktadir.

Uretilen cevher kamyonlarla flotasyon tesisine getirilir. Selektif flotasyon yoéntemi ile cevher
zenginlestirme islemine tabii tutularak, kursun ve ¢inko konsantreleri elde edilir. Uretilen
konsantrelerin Cinko igin %50, Kursun igin %60 tendr seviyelerinde zenginlestirmesi
amaglanmaktadir.

Sirket’in cevher zenginlestirme tesisi olarak kullanilan flotasyon tesisi, Canakkale {li, Yenice Igesi,
Kalkim Beldesi smirlar igerisinde bulunmaktadir. Canakkale ve izmir’de bulunan yeralti maden
igletmelerinde {iretilen cevherler burada zenginlestirilmektedir.

Maden igletmelerinde iiretim, piyasa kosullan gozetilip, asgari olarak yillik biitge ve iiretim
planlamalari yapilmaktadir. 2012 yilinda tamamlanan atik barajinin kapasitesi dolmustur, iiretim
caligmalarina yeni atik baraji insaati tamamlanana dek ara verilmistir. Yeni atik baraji icin
¢aligmalara baslanilmig olup, en kisa siirede tamamlanmasi hedeflenmektedir.
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Is Alas Siirecleri
a. Arama ve Kesif

Bir Igletme Ruhsatinda istihdam edilen Jeoloji Mithendisleri tarafindan once kesif (exploration)
calismalar yapilir.

- Uzaktan Algilama (Uydu Fotograflan ile arazinin incelenmesi)

- Jeolojik Haritalama (Jeolojik Formasyon siirlarimin belirlenip lgekli haritalara islenmesi)

- Numuneleme (haritalama calismalari esnasinda verilen lokasyonlardan 6lgekli fotograflar
da eklenerek, koordinatlar: igaretlenerek el numunesi-kaya¢ numunesi alimzi)

- Gerekli goriiliirse toprak ve dere kumu numuneleri alma

- Tum jeolojik birimlerden pusula 6l¢timlerinin alinmasi (dogrultu ve egim olctimleri)

- Cevher mostralarnin (cevherin yiizlekverdigi noktalar) belirlenerek, dogrultu (kuzey ile
yaptig1 agt) — egim (yatay ile yaptig1 ag1) dlciimlerinin alinmasi

- Yeryiiziinde mostralarin dogrultu boyu devamlarimin takibi,

- Jeolojik birim olarak cevher potansiyeli tagiyan noktalara hesaplar yapilarak arama sondaji
yapilmasi,

- Cevher mostralarina hesapla arama-gelistirme sondajlarinin yapiimasi.

b. Sondaj Operasyonlar1 (Karot Numunesi Alin)

Bu operasyon igin yapilmis makine ve ekipmanlarla (yeralti veya yeriistiinden) yer i¢inden numune
alma iglemidir. Karot: sondaj neticesinde alinan silindirik numunelerdir.

¢. Ug Boyutlu Modelleme ve Rezerv Hesaplari

Alnan sondajlar iki ve ti¢ boyutlu halde uygun programa islenir. Cevherin taban ve tavan sinirlart
bilgisayar programu ile dogrultu ve egim boyunca birbirleriyle birlestirilir ve Ug Boyutlu Cevher
Modeli elde edilir.

d. Uretim Plam

Yapilan cevher modelleme ve rezerv tespitinin ardindan Maden Miihendisleri Operasyonu devralir.
Ortaya konulan cevher modelinin yeryiiziine en giivenlikli ve ekonomik sekilde c¢ikarmanin
hesaplar1 yapilir. Buna gére agik ocak veya yeralt: ocaklan yapimina Karar verilir.

Agik ocakta basamak yiiksekligi, sev agisi vb. géze alinarak yapilacak kazi miktar belirlenir.
Makine parki segiminden ara nakliyeye, personel sayisindan, is giivenligine kadar cok teferruatls
hesaplamalar yapilir.

Yeralti ocaklarinda da alinacak cevhere kargin siiriilecek galeri miktari, galeri kesitleri, patlayicilar,
nakliye, is glivenligi vb. tiim hesaplamalar yapilir.

Uretim yéntemine cevherin yataklanmasina, zeminin saglamhgina, cevherin boyutuna, derinligine
gore karar verilir. Kullanilacak makine ekipman, tahkimat ¢esidi, su geliri ve atim, enerji ihtiyaci,
is giivenligi gereksinimleri vb. hepsi hesaplanir. Biitiin bu hesaplamalardan sonra acik ocak veya
yeralti galeri projeleri ¢izilir.
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e. Resmi Izinler

- Maden ruhsatinin 7 sene arama dénemi olup, bu siire sonunda ruhsatin igletme dénemine
gecirilmesi gerekmektedir. Bu sebeple alinan ruhsatlarda ilk once arama faaliyetleri
yiirtitiilmektedir.

- Sondaj asamasina gelindiginde ruhsat alam, ilgili kurumlardan gerekli izinler alinarak sondaj
operasyonu yapilir,

- Sondaj operasyonlart CED yénetmeligi kapsami disindadir.

- Cevher modeli gikarildiktan sonra cevher olan yerler icin MAPEG onayina sunularak bu
alanlar i¢in Isletme Ruhsati-Isletme izni alinir.

- Alanin biiyiikligiine gore, 25 Hektardan kiigiik alanlar i¢in CED Gerekli Degildir yazisi
alimirken daha bilyiik alanlar i¢in Bakanliktan CED Raporu alinmaktadir.,

- Ayrnca maden isletme faaliyeti yiiriitillecek alanlar igin ilgili merciilerden gerekli izinlerin
alinmasi gerekmektedir.

f. Uretim Operasyonu (Rédovans iliskisi)

Gerekli tiim izinler alinarak, iiretim projeleri MAPEG onayma sunularak iiretim i¢in izin istenir.
MAPEG heyeti ruhsat alanlarimi yerinde ziyaret ederek, denetim yapar ve fliretim icin bir sakinca
yoksa tiretime izin verir.

Agik ocak isletmesi yapilacaksa CVK Maden, makine ve ekipmanlari ve personelleriyle faaliyetine
baglar. Yeralt: madenciligi yapilacak ise Sirket, ruhsatindaki bazi alanlarn Rédovans stzlesmesi ile
bagka firmalara tahsis etmektedir.

Sirket yeralti madenlerini, MAPEG tarafindan ruhsat sahibinden senelik olarak istenen tiretim
projesine uygun olarak ¢aligilip ¢aligilmadigim denetler. Yeraltinda sondaj operasyonlarini (arama-
gelistirme' faaliyetleri kapsaminda) yiiriitiir. Tiim bu galismalar igin harita teknikerleri, Maden
Miihendisleri, Jeoloji Miihendisleri istihdam eder.

g. Cikarilan Uriinler

Yapilan agik ocak ve yeralti maden tiretimlerinden iki gesit krom madeni tiretilir. Bunlar; Fabrikalik
ve Ticari olarak adlandirilir.

Yapilan iiretimin tenérii(degerli metal miktari) %38°den biiyiikse bu cevher “Ticari Cevher” olarak
adlandirlir. Tentr oram %30-%38 arah@inda ise manuel olarak igerisindeki maden olmayan
kisimlarin ayrilmasi usuliiyle %38’in {stiine gikarilarak veya daha yiiksek tendrlii cevherler ile
karigtirilarak ticari cevher haline getirilir.

Yapilan tiretimin tendrii =%5-%30 arasinda ise “Fabrikalik Cevher” olarak adlandinlir. Bu
cevherler girkete ait cevher zenginlegtirme fabrikasinda zenginlestirilmek {izere ayrilir. Fabrikalik
cevherler, cevher zenginlestirme fabrikasinda tamamen fiziksel yéntemlerle zenginlestirilerek tenér
orani =%42’ye yiikseltilir. Alman bu zengin {iriine ise konsantre adi verilir.
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h. Uretilen Cevherin Kullamim Alanlan

Kromit ((Fe,Mg)Cr204) mineralinden elde edilen Krom cevherinin en énemli kullanim alani Nikel
ile beraber Celik iriinlerdir. Kaplama seklinde kullamldiginda Celik’in korozyona Kkarsi
dayamikliligim arttirir, sertlik saglar ve paslanmasini énler.

- Boya ve elektro kaplama sanayiinde kimyasal cevher olarak kullamlir (Cr203>%42)

- Krom yiiksek ergime sicakligindan dolay: (1857°C) dokiim kaliplart ve firin kaplama
tuglalarinin tiretiminde kullanilir,

- Krom madeni askeri alanda oldukga 6nemli bir maden olup, askeri malzemelerde ve silah
sanayisinde yiiksek oranda kullanilmaktadir.

- Banyo ve mutfak metalleri de krom madeninin yaygin kullanim alanlarindan bir tanesidir.
Belli bagh krom kimyasallarinin varhig; konserve kutulama, seramikleme, boyalar ve
parlaticilar gibi birgok Giretim alani ve iiriinlerinde kolaylik saglamaktadir.

- Motor yapiminda piston alagimlarinda, ayrica otomotiv sanayiinde agmmaya dayanikl ve
parlak goriiniimlii pargalarinda yine Krom kullanilir.

Uriinler;

Krom Cevheri:

Metalik bir element olan Krom'un atom numarasi 24, atom agirhig
51.996'dir. Yer kabugunun dogal bilesenlerinden biri olan krom;
metalurji, kimya ve refrakter sanayinin temel elementlerinden biridir.

Anadolu'da krom ilk kez 1848'de Bursa Harmancik ilgesi yakinlarinda
Lawrence Smith tarafindan kesfedilmistir,

Sirket’in bagh ortaklig1, Bursa - Harmancik’ta bulunan ocaklarinda yiiksek tenér ve rasyolu, kaliteli,
direkt ihrag edilebilir nitelikte ticari parga krom cevheri iiretmektedir. Bununla birlikte yine
Harmancik’ta bulunan modern krom konsantre tesisinde yiiksek tenér ve rasyolu konsantre krom
cevheri de tiretmektedir,

Sirket’in faaliyet gdsterdigi madencilik alaninda iirettigi krom cevheri, diinyanin 6nde gelen ve tercih edilen
krom cevherlerinden biridir. Ozellikle paslanmaz ¢elik iiretiminin bir alt basamag olan ferrokrom iiretiminde
kullanilacak hammaddenin, tendr ve rasyolarinin belirli bir diizeye cekilmesinde aktif rol oynamaktadir.
Piyasada gok ucuza satilan ve Cin tarafindan ¢ok fazla tercih edilen Giiney Afrika krom cevherinin tendr ve
rasyolari dilgiiktiir. Bu sebeple Sirket’in iirettigi krom cevherinden bir miktar kullanip, rasyolan diisiik diger
iilke cevherleri ile karigtirarak kullanacagi ferro krom tesislerinde nitelikli iiriin elde edebilmeleri icin
hammaddenin tendr ve rasyolarim yiikseltmesi gerekmektedir. Bu durum Cin’li ferrokrom tesislerinin
Sirket’in tirettigi bu iiriine olan ihtiyact dogurmaktadir.

“Ulkemiz Krom Cevherlerinin Metalurjik Kalitesinin Onemi Ulkemizde cikartilan krom cevheri, yitksek
kalitesinden dolay: FeCr iireticileri tarafindan tercih edilmekte ve pivasalarda aranmlmaktadir. Ryna’s Notes
ve Metal Bulletin gibi sektér yayinlarda Tiirk cevherinin fivati ayri ve daha viiksek olarak belirtilmektedir.

Cin'de birgok firma daha rahat ve randimanly tiretim yapabilmek icin diger ilkelerden ithal ettikleri krom

cevherinin icerisine Kazakistan ve Tirk cevherlerinden belli oranlarda karistu-mafetadr.
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- Krom cevherlerimiz, diger cevherlere gére karbon ile daha kolay reaksiyona girmesi nedeni ile FeCr
liretiminde, ctirufiaki Cr203 seklindeki Cr kagag: daha az olmaktadur. Ornegin; FeCr iiretiminde kromit
cevherlerimiz kullamldiginda elde edilen ciiruf % 3-4 Cr203 icermekte iken, diger cevherlerin ciirufunda ise
% 14-16 Cr203 bulunmaktadr. Ciirufia ki Cr203 miktari, geri kazarm imkam olmadigindan, dogrudan
atiga gonderilmektedir. Ciirufta ki % 14-16 Cr203 kagagim % 6-8 Cr203 sevivelerine indirmek, yalmzea
kromit cevherinin peletlenip - sinterlenmesi ile miimkiin olmaktadur.

Bu nedenle, Tiirk krom cevherleri ile yitksek metal kurtarma randiman: elde edilebilmektedir. Tiirk cevheri
ile metal kurtarma randimam diger cevherlere gére daha fazla olmaktadir. Bu da malivet agisindan oldukea
Gnem arz etmektedir. Giiney Afrika, Hindistan ve Finlandiva'da baz firmalar bu nedenle yatirum ve isletme
maliyeti yiiksek olan peletleme-sinterleme islemini tercih etmektedir. Tiirkiye 'de iiretilen krom cevherinin
cok biiyiik bir kuismi peletleme-sinterleme islemine ihtivag duyulmadan, maden ocagimdan ¢ikugn haliyle FeCr
tiretiminde kullamilabilmektedir 7(*)

*¥Kaynak: https://WWw.mta.gDv.tr/vB.Ofsavfalar/hil;zi-merkezi/madcn-serisi/img{kmm.pdl‘

Kursun Cevheri (Konsantresi):
x ] #:.\J ’.’.' ¥

W

Kurgun kullamlmakta olan en eski metalik madenlerden biridir. Kursun
(Pb) atom numarasi 82, atom kiitlesi 207,19 olan mavi-giimiis rengi
karigimi bir elementtir. Dogada nabit (dogal) olarak bulunabilen
metaller arasinda yer alir.

Kurgunun baglica kullanim alanlan arasinda, akii imalati, radyasyon
yalitimi, mithimmat tiretimi, gesitli alagimlar ve benzin katkis1 gosterilebilir.

Kurgun cevheri yer altindan kazma, patlatma yontemleri ile gikarildiktan sonra kirma ve dgiitme
asamalarindan gegirilerek flotasyon iglemi i¢in hazir hale getirilir. Daha sonra ekstraktif metalurji
yontemleriyle islenirler. Képiik flotasyonu prosesi, kursunun, beraberinde bulunan kaya ve toprak
pargalarindan ayrilarak, Pb igeren bir konsantrede toplanmasim saglar.

Sirket, 2012 yilinda son teknoloji ve tam otomasyonlu makinalar ile donatarak iretime
alinan Canakkale — Yenice ilgesi Kalkim Beldesi’nde bulunan modemn flotasyon tesisinde kursun
konsantresi tiretmektedir. Canakkale — Kalkim’da bulunan Sirket’e ait kursun — cinko flatasyon
tesisinde gevredeki maden sirketlerinin minimal {iretimlerini isleyerek hem cevre madencilere hem
de Sirket ekonomisine katkida bulunmaktadir.

Maden {iretim faaliyetleri sonucu elde edilen kursun ve ¢inko konsantrelerinin, tamami ihrag
edilmekle beraber, sanayi ve endiistride ¢ok genis bir kullanim alanina sahiptir.

Kurgun, ¢ok kolay bir sekilde islenebilmesinin yaninda, 6zellikle metal sanayinde énemli bir
kullanim alanina sahiptir.

Baslica kullanim alanlar::

- En 6nemli kullanim alam akii imalati,

- Insaat sektériinde ses yalitimu,

- Niikleer enerji santrallerinde radyasyon yalitimlari,
- Yeralti haberlesme kablolarinin izolasyonu,

- Mithimmat yapimudir.
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Cinko Cevheri (Konsantresi):

Cinko (Zn) atom numaras1 30, atom kiitlesi 65,41 olan mavimsi agik gri renkte,
kirtllgan bir metal elementtir. Diisiik kaynama sicakligi dikkat cekicidir. Bu
deger 6zellikle pirometalurjik metal tiretiminde ¢ok belirleyicidir.

Cinko siilfiir minerali, flotasyon teknigi kullanilarak zenginlestirilerek ¢inko konsantresi elde edilir.
Sirket son teknoloji ve tam otomasyonlu makinalar ile donatarak {iretime aldigi Canakkale — Yenice
ilgesi Kalkim beldesinde bulunan modern flotasyon tesisinde ¢inko konsantresi de iiretmektedir.

Cinko, diger metaller ile birlikte kolay alagim yapabilmesi ve kimyasal yénden aktif olabilmesi de
miimkiin olmasi nedeniyle, diger belli bagli madenlerin géstermis oldugu dzelliklerdeki gibi geligi
saglamlagtirmakta 6nemli bir yer tutmaktadr.

Cinko madeninin kullanim alanlarindan bazilan séyle siralanabilir;
- Pres d6kiim sanayilerinde,
- Otomobil iiretiminde var olan dékiim islerinde,
- Nitelikli glimiisleri gibi belirli lehimlerin alasimlarinda,
- Elektro pozitif madenler olarak,
- Levhalarin kaplanmasinda,

- Pring, galvaniz, bakir, aliiminyum, magnezyum gibi metallerle olusturulan cesitli
alasimlar bir¢ok tirtiniin hammaddesidir.

Kurgun ve Cinko konsantre satisi, LME*de iglem géren emtialar olmasi nedeniyle satis yapildiktan
sonra belirli bir donem igerisinde LME’de herhangi bir anda fiyatlanabilir. Ancak bu fiyat
cevherlerin metal fiyatidir. Bu fiyat tizerinden kursun veya ginko tendriinden genel olarak izabe
islemi esnasinda olusacak kayiplar ve izabe tesisinin kar diisiiliir. Bu diisiimden sonra cevherin
fiyat1 LME’de baglanan fiyattan ¢ikan tenére gore oran-orant: yapilarak hesaplanir. Bunun diginda
kontrat yapilirken belirlenen piyasada TC (Treatment Charges) izabe islem mastafi olarak bilinen
rakamlar diistiliir. Buradan da anlagilacag tizere Sirket’in satis rakamlari, dénemsel olarak iiretilen
cevherin kalitesi, tiretim miktar: ve fiziksel 6zelliklerine gore farklilik gostermektedir.

Sirket’in net satiglarinin {iriin kategorilerinde ve faaliyet alanina gére kirilimi asagiida gosterilmis
olup, 31.12.2022 tarihi itibariyla krom cevheri %76 oraniyla en ¢ok satis1 yapilan iiriin olmustur.

Hasilat (TL) 31.12.2020 (%) 31.12.2021 (%) 31.12.2022 (%)
| 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 55 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 Hasilat 181.723.929 100,0 289.609.415 100,0 967.043.250 100,0

*Radovans gelirleri ve 2020 yilinda maden ruhsat satigi gergeklesmistir, Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim
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7.5. Sektir Bilgileri

Sirket madencilik sektdriinde; krom, kursun, ginko ve manyezit cevherlerinin tretimi, alim satimi
ve pazarlamasi konularinda faaliyet gostermektedir.

Sektoriin Tarihgesi

Anadolu’da madencilik binlerce yil énce baglamis, M.0O. 7.000 yillarinda saf bakir kullamlmustir,
Cesitli maden yataklari isletilmis, zenginlestirme tesisleri kurulmus ve metal para basilmustir.
Madenciligin, Anadolu’da gelisen medeniyetlere dnciilitk ettigi bilinmektedir. Anadolu madenciligi
ozellikle Romalilar devrinde ¢ok gelismis; kursun, bakir, demir, altin, glimiis, mermer {retim ve
islenmesinde biiyiik atihmlar yapilmistir. Anitsal mermer kentler bunun en énemli 6rneklerdir.

Osmanl Imparatorlugu Déneminde, madencilik faaliyetleri daha cok silah ve barut ihtiyacinin
karsilanmasi ve para basmak amaciyla yapilmigtir. Osmanli’nin son dénemlerinde, 1862 tarihli Paris
Antlagmast ile Anadolu madenleri iilke sathinda yabanci sermayeye acilmugtir, Fransa basta olmak
lizere Ingiltere, Almanya, Italya ve Rusya, Anadolu madenlerini iiretmek icin dnemli yatirimlar
yapmiglar; énemli miktarda maden {iretimi gergeklestirmislerdir. Bu dénemle ilgili madencilik
faaliyetlerinin izlerine bugiin iilkenin bircok yerinde rastlanmaktadr.

Cumhuriyet Dénemi madenciligimiz ise 1923 Izmir Iktisat Kongresi’ne dayanmaktadir. Liberal
ekonominin benimsendigi bu dénemde, madencilikte énemli atilimlar yasanmig; egitim, finans,
arama ve firetim konularinda gérevlendirilmek iizere sirasiyla Maadin ve Sanayi Mekteb-i Alisi,
Sanayi Maadin Bankasi, o giinkii adlariyla Maden Tetkik ve Arama Enstitiisii ile Etibank
kurulmustur. !

! Kaynak: TBMM- Meclis Arastirmasi Komisyonu Raporu, Mayis 2010
Diinya Madencilik Sektérii

Diinya maden rezervlerinde &nemli paylari oldugu gibi diinya maden iiretiminde de rol oynayan
tilkelerin baginda ABD, Cin, Giiney Afrika, Kanada., Avustralya ve Rusya gelmektedir. Bunun yam
sira maden grubuna girmeyen petrol tiretiminde Suudi Arabistan, Kuveyt, iran, Rusya ve Tiirk
Cumburiyetleri énemli rezervlere sahiptir. Diinya ticaretinde madencilik iiriinleri arasinda ihracat
degerlerine gore ham petrol, demir dis1 metaller ve endiistriyel mineraller énemli yere sahiptir.
Diinya ticaret rakamlari incelendiginde gelik, bakir, kursun ve kalay gibi geleneksel metallerin
Kullanimu diigerken, ileri seramik malzemeleri, plastik ve polimer kokenli malzemeler gibi yiiksek
teknoloji malzemelerinin kullammimin giderek arttign goriilmektedir. Sektdr birgok endiistrinin ilk
tedarikgisi konumunda olmasi sebebiyle kiiresel ekonominin temel taslarindan biridir.

Diinya tizerinde cevher tiretimi 2020 yilinda yasanan pandemi sebebiyle sekteye ugramis ve bircok
tilke kapanmaya veya madenlerde Covid-19 énlemlerini sikilastirmaya calismistir. Bu durum global
anlamda maden arzimin azalmasina veya yeterli olglide yeni maden isletmesi agilmamasina neden
olmustur. Madencilik faaliyetlerinde, iiretime tekrar baglamak, mevcut kapasite artisina karar
vermek ve yeni bir maden isletmesini hayata gegirmek uzun zaman almaktadir. Bu uzun zaman
farki, 2021 yilh Temmuz ayindan itibaren tiim emtialarda ve krom dahil tiim cevherlerde, talebin bir
anda yiikselmesiyle, arz agigma doniismiistiir. Bu gelismeyle, krom fiyatlari CIF Cin teslim 380
USD civarina kadar yiikselmistir. \
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28 Ekim 2022 tarihi itibartyla Cin limanlarindaki krom stoklar1 2.5 milyon ton civarindadir. Bu
rakam 2021 yili aym déneminde 3.6 milyon ton civarindayd. llgili azals, 6zelikle Mayis-Haziran
2022 tarihinde, krom fiyatlarii 380 USD civarina kadar yiikselmesine neden olmugtur. Temmuz
aymdan itibaren paslanmaz celik fabrikalar, Cin’de yasanan Covid-19 kapanmalarn sebebiyle
liretimi azaltma karar almistir. Bu durum paslanmaz gelik stoklarmi 900.000 tondan, 660.000 ton
civarina kadar gekmistir ve buna bagli olarak paslanmaz celik fiyatlari Cin i¢ piyasasinda yukari
yonde hareket géstermistir.

Paslanmaz ¢elik stoklarinda meveut azalis trendine bakildiginda, iiretimin bu seviyede korunmasi
halinde, stok 1 y1ldan az bir siire yetecektir. Bu da talebi kargilamak i¢in, paslanmaz ¢elik firetimini
arttirmalari anlamina gelmektedir. Paslanmaz gelik iiretiminde artis oldugu takdirde, bu durum daha
fazla krom tiiketiminin olmasim saglayacaktir. Paslanmaz ¢elik fabrikalarinm yeniden tam kapasite
faaliyete gegmesi stoklarin 2.5 milyon tondan daha asagida bir seviyeye dilgmesini saglayacaktir.
Bu da krom fiyatlarinin 380 USD bandindan daha yiiksek bir seviyeye ¢ikma potansiyeline biiyiik
etki yapabilir.

Ayrica, arz tarafinda major oyuncu olan Giiney Afrika’min iginde bulundugu enerji ve lojistik
sikintilari halen devam etmektedir. Giiney Afrika 2022 Ekim ayinda yaklagik 2 hafta siiren liman
is¢ilerinin grev eylemini yagamistir. Daha 6ncesinde, yine limanlarda her sene yasanan sel
felaketinden dolay1 gemi ve konteyner yiiklemelerinde uzun duruslar olmugtur. Tren yollarinda
yasanan vandalizm i¢ nakliyeyi de 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Bu etkenler ézellikle Cin’e krom
tedariginde biiyiik kayiplara sebep olmaktadir. Ayrica, yillardir devam eden elektrik kesintileri son
dénemde ¢ok yiiksek seviyelere ulasmis ve madencilik faaliyetlerinde negatif anlamda biiyiik etki
yaratmigtir. Bu problemlerin tamam maden sirketlerinin biiylik zarar etmelerine, bu sebeple
liretimlerini azaltmalarina veya yeni yatinm yapmamalarina neden olmaktadir. Ekim 2022 itibari
ile krom fiyatlarinda yiikselis egilimi devam etmekte olup, bahsi gegen potansiyele ne kadar yakin
oldugunun bir gdstergesi olarak da algilanabilir.

Global anlamda halihazirda yasanan enerji ve Cin’de yasanan Covid sorunlarimin atlatilmas:
halinde, bu durum diinya ekonomilerinin ve biiylime rakamlarinin tiim iilkeler i¢in arttiracag,
bununla birlikte sanayi mallarina olan talebi tetikleyecegi ve hammaddeye olan talebi de yukariya
¢ikarip, arz agig1 olusturacagi yéniinde bir beklenti olusturmaktadir.

Diinya genelinde tedarik zincirleri artan talepleri karsilamaya calisirken madencilik sektorii daha da
fazla ilgi odag1 olmus ve kendisini diinyanin ihtiyag duydugu materyalleri hizla tedarik etme
zorunluluguyla kargi karstya bulmugtur. Sektér icin yillardir degismeyen en biiyiik risk emtia
fiyatlari iken emtia fiyatlari, risk radanmin zirvesindeki yerini bu defa cevresel riskler ve
diizenlemelere birakmis durumdadir. KPMG’nin yayinladigi Kiiresel Madencilik Sektoriine Genel
Bakis 2022 raporuna gére madencilik sektoriine yonelik en biiyiik riskler asagidaki sekilde
siralanmstir:
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2022 Sira 2021

Yeni diizenlemeler de dahil gevresel riskler 1
'Emtia fivat riski 2
Toplum iligkileri ve igletme igin sosyal onay 3 Ekonomik gm-ilemefbelirsizliki
Siyasi istikrarsizhk/millilestirme 4 Toplum iligkileri ve igletme igin sosyal onay |
Kiiresel ticaret savag: 3 Yeni diizenlemeler de dahil gevresel riskler|

6

7

8

9

Emiia fiyat riski
Pandemi

| Rezervlere etigebilme ve rezervieri degigtirebilme Lzin siireci riski,
Izin siireci rigki Siyasi istikrarsuzhk
Tedarik zineiri riskleri Likidite dahil sermayeye erigim
| Yetenek krizi Rezervlere erigebilme ve rezervieri degistirebilme |
Ditzenleyici degigiklikler ve mevauat uyum degisildilleri/yiilkii 10 Diizenleyiei degisiklikier ve mevzuat uyum degisiklikleri/ytki

Kaynak: KPMG - Kiiresel Madencilik Sektoriine Genel Bakig 2022

Tiirkiye Maden Sektérii Goriiniimii

Tiirkiye’de madenciligin GSYH igerisindeki payt MTA verilerine gore yillar igerisinde artrmig ve
2021 y1l sonu itibariyle %1,33" olarak ger¢eklemistir. Tiirkiye ihracatinda madenciliin payna
bakildiginda ise maden ihracatinin toplam ihracat igerisindeki pay1 2021 yil sonu itibariyle %2.,61°
olarak ger¢eklemistir.

2022 Kasim ay1 itibariyle yilinda 231,3 milyar USD olarak gergeklesen Tiirkiye toplam ihracatindan
%2.,6 pay alan madencilik sektorii ihracati, bir 6nceki yila gore %1,7°lik artigla 6,0 milyar USD
olarak ger¢eklesmistir.

Tiirkiye ihracati ile Maden ihracatinin Karsilastinimas
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=——=Tirkiye lhracatmda Madan Ihracats Pay 1 (Milyar USD)

Kaynak: IMMIB - Istanbul Maden ve Metaller Ihracater Birlikleri
*Antrepo ve Serbest Bélgeler Fark: dahil edilmis Genel Ihracat degeridir.

2022 yilinda Tiirkiye toplam 35,05 milyar ton ve 6,47 milyar USD tutarinda dogal tas ve mineral
ihrag etmistir. Bu donemde islenmis mermer 2,27 milyon ton ve 988,06 milyon USD ile 2022 yilinda
toplam maden ihracatimiz icinde en fazla ihrag edilen iiriin olurken blok mermer-traverten 3,56
milyon ton ve 642,93 milyon USD ile ikinei, Cinko Cevherleri 864,71 bin ton ve 547,25 milyon
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USD ile tigiincii, Bakir Cevherleri 385,40 bin ton ve 494,42 milyon USD ile dérdiincii, Ferro Krom
98 bin ton ve 367,34 milyon USD ile besinci sirada yer almustir.

. hitps://www.mta.gov.tr/v3.0/bilgi-merkezi/maden-dis-ticaret

2 https://www.mta.gov.tr/v3.0/bilgi-merkezi/maden-dis-ticaret-payi

Avrupa Birligi tilkeleri 2,21 milyar USD ile 2022 yilinda maden ihracatinin en fazla yapildig tilke
gruplar1 arasinda ilk sirada yer aliken, bu iilkelere yénelik ihracatimizda 2021 yilinin aym
dénemine gore degerde %16,98 oraninda bir artig gozlenmigtir. Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan,
Giiney Kore, Japonya, Endonezya gibi iilkelerin yer aldig1 Diger Asya lilkeleri 1,93 milyar USD ile
ikinci (%9,6 azalig), Kuzey Amerika iilkeleri 674,45 milyon USD ile tigiincii (%14,07 artis), Yakin,
Orta Dogu Asya 642,61 milyon USD ile (%31,03 artis) dérdiinci, Diger Avrupa iilkeleri 336,52
milyon USD ile (%17,68 artis) besinci sirada yer almistir.

2022 yihinda maden ihracatimin gerceklestirildigi dnemli tlkeler arasinda, Cin Halk Cumhuriyeti
(CHC) 1,41 milyar USD ile ilk sirada yer alirken, bu iilkeye olan ihracatimizda bir gnceki yilin ayni
dénemine oranla %14,71 oraninda azalig géstermistir, Cin’i sirastyla, 630,07 milyon USD ile ABD
(%11.,80 artis), 386,08 milyon USD ile Bulgaristan (%47,59 art1g), 335,66 milyon USD ile italya
(756,19 artis), 274,53 milyon USD ile Ispanya (%8.51 azalig) ve 239,31 milyon USD ile Belgika
(%3,39 artis) takip etmistir.

2022 YILI TURKIYE'NIN YAPTIGI MADEN iIHRACATINDA
iLK 10 ULKE (%)

M Bulgaristan mitalya o lspanya " Bolgika
= Almanya ® Fransa M Romanya M (in Halk Cumhuriyeti
H Hindistan W Birlesik Devietler B Diger Ulkeler

Kaynak: IMMIB - Istanbul Maden ve Metaller [hracatet Birlikleri
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2022 YILI MADEN iHRACATI AYLARA GGRE DAGILIMI (MILYON USD)

704

Ocak  Subat Mart Nisan  Maps  Hadran Temmuz ABustes  Eylil Eklm Kasim  Aralik

Kaynak: IMMIB - Istanbul Maden ve Metaller ihracatct Birlikleri
Uriin Bazinda ihracat Rakamlan

2022 yilmn ilk 9 ayinda Krom Cevherleri ihracati bir énceki yilin aym donemine gére miktarda %6
azalug ve degerde %29 oraninda artis gstererek 1.356.691 bin ton kargihiz1 338,19 milyon USD
olarak gerceklesmistir.

2022 yilinda Kursun Cevherleri ihracati bir 6nceki yilin aym doénemine gore miktarda %17 ve
degerde %13 oraninda azahs gostererek 130.555 bin ton kargilifi 195,68 milyon USD olarak
gerceklesmistir.

2022 yilinda Cinko Cevherleri ihracati ise bir dnceki yilin aymi dénemine gore miktarda %1 ve
degerde %17 oramnda artig gostererek 864.710 bin ton kargih@ 547,25 milyon USD olarak
gerceklesmistir.

2022 2021 | negig;gm
‘ ' Tutar Milyon l Tutar Milyon | Tutar Milyon
— __| Miktar (Ton) | (ABD Dolar) Miktar (Ton) | (ABD Dolar) | Miktar (Ton) | (ABD Dolan)
Cinko Cevherleri| 864.710 | 547,25 854.324 | 467,29 1% 17%
Krom Cevherlerii  1.356.691 338,19 1.446.041 261,16, 6% 29%

Kursun Cevherleri 130.555 19568 157.196 22524/ 17% -13%

- | , B, Lo ‘ —

Kaynak: IMMIB - Istanbul Maden ve Metaller Ihracatei Birlikleri
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7.6. Finansal Bilgiler

Sirket’in faaliyet gosterdigi madencilik alaninda iirettigi krom cevheri, 6zellikle paslanmaz gelik
tretiminin bir alt basamafi olan ferrokrom iretiminde kullamlacak hammaddenin, tenor ve
rasyolarimin belirli bir diizeye ¢ekilmesinde aktif rol oynamaktadir. Bu durum Cin’li ferrokrom
tesislerinin Sirket’in iirettigi bu irline olan ihtiyacini dogurmaktadir.

Sirket hasilatinin tamamina yakinini ihracat gelirlerinden elde etmektedir. 2019, 2020 ve 2021 yilu
Agustos ayma kadar cevher satislarimin tamamu, iliskili taraf olan CVK Mineral’e
gergeklestirilmigtir. 2021 yih Ajustos ayindan itibaren ise Sirket tiim satiglarini  kendisi
gergeklestirmeye baslamasiyla birlikte 6zellikle yurt digi satis hasilat: Gnemli olgiide yiikselmisgtir.

Sirket satislarini 2020-2022 déneminde %130,7 YBBO ile biiytitlirken, 31.12.2022 tarihi itibariyla
sona eren donemde satislarini bir énceki yilin aym dénemine oranla %234 oraninda artirmistir.

Satiglar (TL)

1.200.000.000
1.000.000.000
£00.000.000
600.000.000
400.000.000

200.000.000

31.12.2022

Son dénemde ihracatin katkist ile hasilatta yasanan artiglar ve yani sira hali hazirda faaliyetlerine
devam eden madenlerin ilk kurulugundaki gibi bir maliyetle karsilagilmamis olmasi ve s6z konusu
madenlerin isletilmesi noktasinda yeni ek maliyetlerin olusmans olmasi etkileriyle, satiglarin
maliyeti aym oranda yiikselmemis ve bu durum briit karlifin énemli oranda artmasina neden
olmustur.

Brit Kar Marji
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Asagidaki grafikte de gosterildigi tizere; Sirket 2020 — 2022 dneminde briit karm %220,2 YBBO
ile artmigtir. 31.12.2022 tarihi itibartyla sona eren dénemde briit karimi bir dnceki yilin ayni
doénemine oranla %460 oraminda artmistir.

600.000.000

500.000.000

400.000.000

300.000.000

200.000.000

100.000.000

Brit Kar (TL)

31.12.2021

31.12.2022

Agsagidaki grafikte de gosterildigi tizere; Sirket 2020-2022 déneminde FAVOK karhihgini %178.8

YBBO oraninda artmistir.
FAVOK FAVOK Marji
600.000.000 60,00% =
22 49,82%
500.000.000 481.804.225 50,00% )
400.000.000 40,00% 34,10% — 35/45% =
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31

\TE n
YATURIM MENKU ERLER
U ANONIM




Q})TERAYATIRIM

7.6.1.Bilanco

Sirketin 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli finansal dénemlerine ait &zel bagimsiz denetimden
geemis konsolide kargilagtirmali bilango degerleri asagida yer almaktadur.

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.124.630 50.095.641 72,602.835
Finansal Yatinmlar - - 100.559
Ticari Alacaklar 9.798.502 26.986.189 130.977.086
Higktli Taraflardan Ticarl Alacaklar 2.488.643 2.631.009 -
Hisktli Olmayem Taraflardan Ticari Alacaklar 7.309.859 24,355,180 130.977.086
Diger Alacaklar - 9.813.469 5.186.378
Migkilt Taraflardan Diger Alacaklar - 2.626.422 -
iligkili Olmeyan Tarafiardan Diger Alacaklar . 7.187.047 3.186.378
Stoklar 11,051.411 87.072.828 70.884.394
Pegin Odenmis Giderler 5.971.586 12,205,933 41,889,170
Cari Dinem Vergisiyle lgili Varhiklar 1.384 - -
Diger Dénen Varliklar 7.323.806 12.110.302 8.520.592
DONEN VARLIKLAR 49.271.339 198.284.362 330.161.014
Ticari Alacaklar - - -
Diger Alacaklar 1.556.474 1.617.250 1.933.040
Higkili taraflardan diger alacaklar - = 4
Higkili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.550.474 1.617.250 1.933.040
Maddi Duran Varliklar 438,101,646 652.630.022 726,157.505
Kullamm Hakki Varliklari 373.077 981.295 534.185
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.628.676 1.665.774 1.926.326
Ertelenmig Vergi Varhig 2.665.255 8.626.933 9.667.666
Pegin Odenmis Giderler 10.078.279 38.915 1.652.000
DURAN VARLIKLAR 454.403.407 665.560.189 741.870.722
TOPLAM VARLIKLAR 503.674.746 863.844.551 1.072.031.73¢6
KV Finansal Borg 567.741 4.525.679 57.750.195
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan 10.962.784 18,752.751 33220818
Ticari Borclar 18.849.359 26.468.469 58.676.273
Mligkili Targflara Ticari Borelar 198.099 30,546 46.383
Mligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 18.651.260 26.437.923 58.629.890
Diger KV Borclar 618.448 235.029.245 18.861.338
Higkili Taraflara Diger Rorglar 533.301 220,868,727 13.130.085
{liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 85147 5.160.518 5.731.253
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.530.537 1.935.820 3.422.432
Ertelenmig Gelirler 203.213.934 44.877.607 6.540.909
Dénem Kan Vergi Yitkiimliiligi 1.885.178 7.381.359 21.591.127
Kisa Vadeli Karsihklar 4.603.618 8.855.194 11.064.495
Calganlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 601.632 029,035 1.469.464
Diger kisa vadeli kargiliklar 4.001.986 7.926.159 10,195,037
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 242.231.599 347.826.124 211.736.587
LJV Finansal Borg 15.883.952 9.575.108 18.669.895
Diger Borglar - 4.061.971 744.577
Higkili Taraflara Diger Borglar
ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglay . 4.061,971 744.577
Ertelenmis Gelirler 14.712 - 480.638
Uzun Vadeli Karsihklar 4.957.386 8.165.603 17.238.942
Calisanlara Saglanan Faydalara ligkin Kargiiklar 1.704.032 2.101.023 5.437.283
Diger Uzun Vadeli Kargiliklar 3.253.354 6.064.580 11.781.659
Ertelenmis Vergi Yiikimliili g 38.518.401 86.028.378 113,143.015
UZUN VADELI YUKDUMLULUKLER 59.374.451 107.831.060 150.277.068
fjdnanmis Sermaye 35.000.000 35.000.000 35.000.000
l(}ﬁl:vnyn Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamh 107.638.816 262,284,932 273.042.281
Gelirler veya Giderler
Yeniden Degerleme Olgiim Kazang/Kayiplart 107.638.816 262.284.032 273.042.281
Tanumlanmus Fayda Planlart Yeniden Olgim Kazanglari /Kayiplart -05.705 -157.303 -283.023
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari/Azaliglar 107.734.521 262,442,325 273.325.304
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis ve Isletmeleri lgeren
Birlesmelerin Etkisi 14.625.267 14.625.267 14.625.267
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler - 1.127.426 2.130.273
Gegmis Yillar Kan/Zaran (-) 3.333.981 31.737.192 46,855.159
Met Dénem Kary/Zaran (=) 27.530.637 39.315.743 329.175.824
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 11.939.995 24.096.807 0.189.277
OZKAYNAKLAR 202.068.696 408.187.867 710.018.081
| TOPLAM KAYNAKLAR 503.674.746 863.844.551 1.072.031.736

Kaynak: Bagumsiz Denetim Rapor
32




C)TERAYATIRIM

Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varhiklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren
oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan 6deme giiciinii, beklenmedik piyasa
sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Likidite Oranlan 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Cari Oran 0.20 0,57 1,56
Asit-Test Orani 0,16 0,32 1,22

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Mali Yapr Oranlan: Sirket’in kaynak yapisim gésteren ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla ne
oranlarda kargilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir dlgiide Sirket’in uzun vadeli borglarini 6deme
giicii gibi mali yap1 durumu analiz edilebilir.

Sirket’in likidite ve mali yapi oranlar asagidaki tabloda gisterilmektedir.

[Borgluluk Analizi 31.12.2020 31122021 31.12.2022
Kisa Vadeli Finansal Borglar 11.530.525 23.278.430 90.980.013
Uzun Vadeli Finansal Borglar 15.883.952 9.575.108 18.669.896

| Nakit ve Nakit Benzerleri 15.124.650 50.095.641 72.602.835
Net Barg (Nakit) 12.289.827 (17.242.103) 36.946.515
Ozkaynak 202.068.696 408.187.367 710.018.081

| Net Bor¢/Ozkaynak 0,06 -0,04 0,05
Mali Yap: Gistergeleri 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kaldirag Orami 0,60 0,53 0,34

| Ozkaynaklar/Toplam Varhklar 0,40 0,47 0,66
KV Yiikiimliilikler/Toplam Varliklar 0,48 0.40 0,20
UV Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,12 0,12 0,14
Ort, Alacak Vadesi (giin) 14 27 30
Ort. Borg Vadesi (giin) 60 50 38
Stok Cevrim Hizi (giin) 43 108 70
Nakit Cevrim Hrz (giin) -3 86 62

| Isletme Sermayesi (192.960.260) (149.541.762) 118.424.427

Kaynak: Bagunsiz Denetim Rapory, Strket

2021 yilinda pasif toplaminin %40°1 kisa vadeli yiikiimliiliklerden, %13’si uzun vadeli
yiikiimliiliiklerden ve %47’si 6zkaynaklardan olusmaktadir, 2022 yilinda ise pasif toplaminin
%20°si kisa vadeli yiikiimliliiklerden, %14’ti uzun vadeli yiikiimliiliklerden ve %66°s1
ozkaynaklardan olusmaktadir.

Dinen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar, ticari alacaklar, diger
alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger dénen
varliklardan olusmaktadir.

Dénen varliklar toplami 6zellikle 2021 ve 2022 yillarinda Sirket’in artan ticari faaliyetlerinin
etkisiyle 31.12.2022 tarihinde 330.161.014 TL biiyiikliige ulasnustir. (TL, 31.12.2020: 49.271.339
TL, 31.12.2021: 198.284.362 TL) Dénen varliklardaki artisin temelinde; Sirkef'in iliskili olmayan
taraflardan ticari alacaklarindaki artis etkili olmustur.
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Nakit ve nakit benzeri, 31.12.2022 tarihi itibariyla bir &nceki yilin sonuna gore %45 oraninda artis
ile 72.602.835 TL olarak gergeklesmistir. (31.12.2020: 15.124.650 TL, 31.12.2021: 50.095.641
TL). Banka vadesiz mevduatlarinim bir kismum déviz mevduatlan teskil etmektedir. Ayrica
31.12.2022 tarihi itibari ile 37.784.281 TL vadeli mevduat: bulunmakiadir,

Finansal yatinmlar, 31.12.2022 tarihinde finansal varlik deger artigindan kaynakli 100.559 TL
olarak gerceklesmistir.

Ticari alacaklar, 2020 yilinda 9.798.502 TL iken, 2021 yilinda bir énceki yila gére % 175
oraminda artis ile 26.986.189 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle 2021 2022 yillarindamaden
tiretiminin daha verimli hale gelmesi ve 6zellikle ihracata yonelik satislarin hacmindeki artis bu
yiikseligi saglamistir, Artan islem hacmi etkisiyle birlikte, miisterilerine ortalama 30 giin vadeli
olarak gergeklestirilen satiglarin vadesinin uzamas: da etkenlerden biri olmustur. 2021 yili itibariyla
bu alacaklarin %90°1 ve 2022 yilinda ise tamamu iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklardan
olusmaktadir,

Diger alacaklar, 31.12.2022 tarihinde 5.186.378 TL olup bu tutar Sirket’in ihracattan kaynaklanan
KDYV iade alacaklarindan ibarettir. (31.12.2020: - TL, 31.12.2021: 9.813.469 TL).

Stoklar, 2021 yilinda dénen varliklarin %43,9'unu olusturan stoklar 87.072.828 TL olarak
gergeklesmistir. Bir dnceki yila gore stoklarda %688 artis yasanmustir. 2020 yilinda 11.051.411 TL
iken, bir énceki yila gore %42 oraninda azalg gostermistir. 31.12.2022 tarihi itibariyla stoklarin
dénen varliklardaki oram %21,5°1 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda yasanan stoklardaki artig
Covid-19 salgim neticesinde tiim sektorlerde oldufu gibi madencilik sektériinde de daralma
yaganmasi ve oOzellikle Sirket'in en 6nemli ihracat kalemi olan krom cevherinin ana alicisi
konumundaki Cin’in olaganiistii pandemi kosullar1 nedeniyle kapanmasiyla sekteye ugramasindan
kaynaklanmgtir. 2022 yillarinda ise pandemi kosullarinin gevsemesi ve sona ermesiyle birlikte
stoklar 2022 yil sonu doneminde, 6nceki yila gore %19oraminda azalmstir.

Pesin 6denmis giderler, Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait pesin ddenmis giderleri sirasiyla,
5.971.586 TL, 12.205.933 TL ve 41.889.170 TL'dir. Sirket’in artan ticari faaliyetleri sonucunda
verilen siparig avanslarindan kaynaklanmaktadir.

Diger dénen varhklar, devreden KDV tutarlar toplami olup 31.12.2022 tarihi itibariyla 8.520.592
TL’dir (31.12.2020: 7.323.806 TL, 31.12.2021: 12.110.302 TL).

Duran Varhklar
Sirket’in duran varliklar 2020 yilinda 454.403.407 TL dir. 2021 yilinda 2020 yilina oranla %46

artig ile 665.560.189 TL yiikselmistir. 2022 yil sonunda ise bir énceki yil sonuna goére artig orani
%11 olup, 741.870.722 TL dir. S6z konusu dénemlerdeki artislarin en bityiik nedeni maddi duran
varliklari i¢in yapilan yeniden degerleme &l¢iim kazanclaridir.

Maddi duran varhklar, 2022 yil sonu itibariyla toplam varliklarin %98 inetekabiil etmektedir. 31
Aralik 2020°de 438.101.646 TL’dir. 31 Aralik 2021 tarihinde ise, duran varliklar bir énceki yila
gore %49 artig ile 652.630.022 TL’ye ¢ikmigtir. Bu yiikselisin ana nedeni is¢ Sirket’in aktifinde
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kayith gayrimenkullerin arazi arsa ve binalarm yeniden degerlenerek finansal tablolarda gercege
uygun degeri ile gisterilmis olmasidir.

Kullamm hakk varliklar, Sirket’in faaliyetlerinde kullanmak iizere kiralamig oldugu tasitlardan
kaynaklanmakta olup, 31 Aralik 2020°de 373.077 TL iken,31 Aralik 2021 tarihinde bir énceki yila
gore %163 artig ile 981.295 TL'ye eikmugtir. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla bu tutar bir dnceki yil
sonuna oranla %46 azalarak 534.185 TL olmustur.

Maddi olmayan duran varhklar, izahname yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla
onemli bir degisim géstermemis, 31 Aralik 2020°de 1.628.676 TL iken.31 Aralik 2021 tarihinde
1.665.774 TLye yiikselmis ve 31 Aralik 2022 tarihinde 1.926.326 TL olarak gergeklesmistir.

Ertelenmis vergi varhklar, ertelenmis vergi aktifi ve yiiktimliiliigiic TMS’ye gore hazirlanan
finansal tablolar ile Sirket’in yasal kayitlar arasindaki gecici farklardan olugmaktadir. Bu farklar
TMS ve vergi amagh hazirlanan tablolarda gelir ve giderlerin depisik raporlama dénemlerinde
vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2020°de 2.665.255 TL iken 31 Arahk 2021
tarihinde 8.626.933 TL ve 31 Aralik 2022 tarihinde 9.667.666TL olarak gerceklesmistir.

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlari, ticari borglar, diger kisa vadeli borglar, ertelenmis gelirler, donem kan vergi
yliktimliiliigi, kisa vadeli kargiliklardan olusmaktadir.

2020 yihnda kisa vadeli yiikiimliiliikler toplami bir énceki y1la oranla %10 azalis ile 242.231.599
TL’ye gerilemistir. 2021 yilinda ise bir onceki yila oranla %44 artisla 347.826.124 TL’ ye
ylikselmistir. S6z konusu artigin en 6nemli sebebi finansal borglardaki artis olup, yani sira ticari ve
diger borglarin artiglart da etkili olmugtur. 31 Aralik 2022 tarihi itibaryla ise artis oram bir énceki
yila gore; %39 azalarak 211.736.587 TL’ye gerilemistir. Bu donemde bir 6nceki yil sonuna oranla
finansal borglarda (%1176) ve ticari borglarda (%122) artis yasanmus olmakla birlikte, diisiisiin ana
nedeni iliskili taraflara diger bor¢larin 229.640.910 TL tutarinda azalmig olmasidir. 31 Aralik 2021
tarihinde sona eren hesap déneminde, satislarinin %41 ini, iligkili tarafi konumunda bulunan CVK
Mineral Madencilik Nakliyecilik Ingaat Taahhiit ve Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’ne yapmustir.
Sirket yonetimi, 2021 yili agustos ayindan itibaren, iliskili tarafina olan satiglart azaltmig, 2022 yih
igerisinde ise iligkili tarafina satiglan durdurmustur.

Kisa vadeli finansal bor¢

Sirket’in artan ana faaliyetlerine bagl olarak toplam kisa vadeli borglanmalar izahnamede yer
almasi gereken finansal tablo ddnemleri boyunca yiikselerek 31.12.2022 tarihinde 90.980.013
TL’ye ulagmugtir. (31.12.2020: 11.530.525 TL, 31.12.2021: 23.278.430 TL) Bu dénemdeki kisa
vadeli bor¢lanmalarin %63,4°(i olan 57.750.195 TL’si kisa vadeli banka kredilerinden olusmaktadir.
(31.12.2020: %4.9, 31.12.2021 : %19.4).

Ayrica yine bu donemdeki kisa vadeli finansal bor¢lanmalarin %19.8°i olan 18.009.481 TL'si kisa
vadeli finansal kiralama bor¢larindan olusmaktadir. (31.12.2020: 10.709.026 TL, 31.12.2021:
18.311.196 TL) Finansal kiralamalar, makine ve tasit alimlar ile ilgilidir. S6z konusu varliklan,
kira sézlesmesinin sonunda diiiik bir deger iizerinden satin alma opsiyonu bulunmaktadir. Fipansal

[yn'
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kiralamaya iligkin ylikiimliiliikleri, kiralayanm, kiralanan varlik iizerindeki miilkiyet hakk:
vasitasiyla giivence altina alinmistir.

Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlar

Yine bu dénemde uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlar1 15.178.080 TL olup toplam kisa vadeli
finansal bor¢larin %16,6’sina tekabiil etmektedir. 2020 ve 2021 yillinda uzun vadeli kredilerin kisa
vadeli kisimlar: bulunmamaktadir. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla TL ve EURO cinsinden finansal
borglarin ortalama etkin faiz oranlar sirasiyla %20,81 ve %5,72’dir. (31 Aralik 2020: TL: %9,50,
EURO: 4,74 - 31 Aralik 2021: TL: 25.00, EURO: %5.52).

Ticari borglar

Sirket’in artan ticari faaliyetlerine bagh olarak 31.12.2022 tarihinde bir nceki yil sonuna oranla
%122 artis gOsterirken, 58.676.273 TL olarak gergeklesmistir. Bu tutarin %99,9°u ana faaliyet
konusu kapsaminda iliskili olmayan taraflara olan ticari borglardir. (31.12.2020: 18.849.359 FL;
31.12.2021: 26.468.469 TL).

Diger kisa vadeli borg¢lar

Sirket’in kisa vadeli borglar1 2020 yilinda 618.448 TL iken, 2021 yilinda da 235.029.245 TL’ye
diigmiistiir. 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren hesap déneminde, diger ticari bor¢larin %97,8’ini,
iligkili tarafi konumunda bulunan CVK Mineral’e olan borglaridir. Sirket yonetimi, 2021 yih
Agustos ayindan itibaren iligkili tarafi ile olan ticaretini azaltmug, 2022 y1l sonunda ise iliskili taraf
ile yapilan ticaretini durdurmug ve hesap bakiyelerini kapatmistir.

Ertelenmis gelirler

Alman siparig avanslar1 ve gelecek aylara ait gelirler toplami olup, 31.12.2022 tarihi itibariyla
6.540.909 TL’dir (31.12.2020: 203.213.934 TL, 31.12.2021: 44.877.607 TL). Alnan siparig
avanslariin 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla 175.000 TL’si iligkili taraflardan alinan avanslardan
olugmaktadir. (TL, 31 Aralik 2020: 202.941.956 TL ve 31Aralik 2021: 175.000 TL)

Dénem kan vergi yiikiimliiliigii

Grup’un ertelenmis vergi aktifi ve yiikiimliiliigii TMS’ye gére hazirlanan finansal tablolar ile
Grup’un yasal kayitlar: arasindaki gegici farklardan olusmaktadir. Bu farklar TMS ve vergi amach
hazirlanan tablolarda gelir ve giderlerin degisik raporlama dénemlerinde vergilendirilmesinden
kaynaklanmaktadir.

22 Nisan 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 5520 sayili “Kurumlar Vergisi
Kanunu” kapsaminda 01 Temmuz 2021 tarihinden itibaren 2021 yili kurum kazanclar %25, 2022
yili kurum kazanglari ise %23 oraniyla vergilendirilecektir. S6z konusu kanunlar kapsaminda, 31
Aralik 2021 tarihli konsolide finansal tablolarda ertelenmig vergi varlik ve yiikiimliiliikleri, gecici
farklarin 2021 yilinda vergi etkisi olugturacak kismi igin %25 vergi orani ile, gegici farklarin 2022
yilinda vergi etkisi olusturacak kismi igin ise %23 oram ile hesaplanmustir. Uzun vadede etkisini
gosterece@ine inanilan ertelenmiy vergi varhk ve yiikiimliiliikleri ise %20 vergi orani kullanilarak
hesaplanmigtir. §Sirket’in 2020 yilinda vergi kari yiikiimliiliigi 1.885.178 TL’ye, 2021 yilinda
7.381.359 TL’ye ve 2022 yilinda ise 21.591.127 TL’ye yiikselmistir.
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Kisa vadeli karsihklar

Sirket’in 2020 yili kisa vadeli karsiliklari 4.603.618 TIL olup, bu yiikselisin sebebi maden devlet
hakki karsiliklar ile diger gider karsihiklarinin artisidir. 2021 yilinda bu tutar yine aym kalemlerdeki
artigin etkisiyle 8.855.194 TL’ye yiikselmis ve 31 Arahk 2022 tarihi itibariyla da 11.644.495 TL
olarak gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli finansal borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler,
uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliiliklerinden olusmaktadur.

Uzun vadeli finansal borg

Sirket’in artan ana faaliyetlerine bagli olarak uzun vadeli borglanmalar izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo dénemleri boyunca yiikselerek 31.12.2022 tarihinde 18.669.896 TL’ye
ulagmistir. (31.12.2020: 15.883.952 TL, 31.12.2021: 9.575.108 TL) Bu dénemdeki uzun vadeli
borglanmalarin %70,5%ini olan 13.156.942 TL’si banka kredilerinden olusmaktadir. (31.12.2020: -
,31.12.2021 :-).

Ayrica yine bu dénemdeki uzun vadeli finansal bor¢lanmalarin %29.4°( olan 5.496.670 TL'si uzun
vadeli finansal kiralama borglarindan olusmaktadir. (31.12.2020: 15.751.202 TL, 31.12.2021:
9.516.567 TL) Finansal kiralamalar, makine ve tasit alimlar ile ilgilidir. S6z konusu varliklari, kira
sozlesmesinin sonunda diisiik bir deger {izerinden satin alma opsiyonu bulunmaktadir. Finansal
kiralamaya iligkin yiikiimliiliikleri, kiralayammn, kiralanan varlik {izerindeki miilkiyet hakki
vasitastyla giivence altina alinmustir.

Uzun vadeli karsihiklar

Caliganlara saglanan faydalar ve diger uzun vadeli yiikiimliiliiklerden olugmakta olup, 31 Aralik
2022 tarihi itibariyla 17.238.942 TL’dir. Sirket galiganlar igin ayrilan kidem ve izin tazminatlar
tutarlaridr. (31.12.2020: 4.957.386 TL, 31.12.2021: 8.165.603 TL)

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in maddi duran varliklan yeniden degerleme farki ile maddi ve maddi olmayan duran
varliklarinin amortisman farklarindan olusmaktadir. 2020 yilinda 38.518.401 TL olan bu tutar, ve
2021 yihinda da bir énceki yila oranla %123 artisla 86.028.378 TL’ye yiikselmigtir. 31 Aralik 2022
tarihi itibartyla da bu tutar 113.143.015 TL olarak gergeklesmistir.

Ozkaynaklar

Sirket’e ait arazi arsa ve binalarin 2020 yilinda yeniden degerlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan 6l¢iim
kazanglar: sonucu ézkaynaklar 2020 yilinda 202.068.696 TI, olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda
ise bir dnceki yila gére %102 artis ile 408.187.367 TL’ye ulagmugtir. Bu artisin en 6nemli nedeni
2021 yilinda Sirket’e ait arazi arsa ve binalarin yeniden degerlenmesiyle ortaya cikan lglim
kazanglaridir. 31 Aralik 2022 itibaniyla Sirket’in dzkaynaklar 2021 sonuna gore %74 oraminda
artarak 710.018.081 TL’ye ulasmigtir. Bu artisin en 6nemli nedeni Sirket’in gegmis dénem karlar
ile donem karinin yiikselisidir.
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Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli finansal finansal dénemlerine iligkin faaliyet

sonuglarim gésterir tablolar asagida yer almaktadir:

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 181.723.929 289.609415 967.043.250

Yurtici Satslar 194.383.651 174.165.79] 95.850.003

Yurtdisi Satiglar - 118.333.581 871.226.207

Briit Satiglar 194.383.651 292.499.372 967.076.210

Satistan ladeler (-) (12.659.722) (2.889.957) (32.960)

Satig Iskontolar (-) - - -

Diger indirimler (-) - - -

Net Satislar 181.723.929 289.609.415 967.043.250
Satiglarin Maliyeti (-) (127.714.612) (190.694.385) (413.139.053)
Briit Kar/(Zarar) 54.009.317 98.915.030 553.904.197
Genel Yénetim Giderleri (-) (2.072.250) (4.435.754) (9.819.072)
Pazarlama Satig 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 Kiir/(Zarari) 48.287.694 66.945.128 420.420.144
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.614.882 4.047.239 6.404.422
Yatirtm Faaliyetlerinden Giderler (3.735.555) (14.503.491) (1.791.455)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kin/(Zarar) 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 Kir/(Zaran) 38.377.465 54.747.008 421.051.027
Vergi Gelir/(Gideri) (10.677.117) (12.838.557) (89.310.390)
Dénem Net Kir/(Zarar) 27.700.348 41.908.451 331.740.637

Kaynak: Bagimsiz Denctim Raporu, Sirket

Sirket’in, hasilat1 2020 yilinda 181.723.929 TL olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda ise hasilat1 2020
yilina gore %59 artarak 289.609.415 TL olmustur, 31.12.2022 tarihinde ise satiglar bir 6nceki yilin
aym donemine gore %231 oraninda artarak 967.043.250 TL’ye ulagmistir. Bu ylikseligin sebebi
Sirket’in maden firetimindeki verimlilik artigiin hasilatina yansimas: ve 2022 yilinda pandemi
etkisinin de ortadan kalkmast ile ihracatindaki artigdur.

HASILAT 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Yurti¢i Satiglar 194.383.631 174.165.791 95.850.003

| Yurtdis1 Satiglar - 118.333.581 871.226.207
Briit Satislar 194.383.651 292.499.372 967.076.210
Yurtici/Briit 100% _ 10%
Yurtdigv/Brit S 40% 0%
Satigtan fadeler/Iskontolar (12.659.722) (2.889.957) (32.960) |
Iskonto/Brit Sang -6,5% -1,0% 0,0% N
Net Satiglar 181.723.929 289.609.415 967.043.250

Sirket cevher satiglarinin tamamimi 2019, 2020 ve 2021 yili Agustos ayina kadar iligkili taraf olan
CVK Mineral’e gergeklestirmigtir. Sirket’in 2021 yili Agustos ayindan itibaren ise tiim satiglarini,
ihracat da dahil olmak {izere kendisi gergeklestirmesiyle birlikte yukaridaki tabloda gériildiigii tizere
hasilati 6nemli Slgtide yiikselmistir. Bu durum sonucu briit kar ve faaliyet kar marjlan ve dolayisiyla

FAVOK marji da yiikselmistir.
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Operasyonel Veriler 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Briit Kar Marji 29,7% 34.2% 57.3% e ||
Faaliyet Kar Mariji 30.0% 31.4% 44.7% .
FAVOK Marj: * 34.1% 35.5% 49.8%
Esas Faaliyet Kar Marj 34,1% 35.4% 49.8%
Net Kar Marji 15,2% 14,5% 34.3%
+ FAVOK: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Genel yonetim giderlerinin dagilimi asagidaki gibidir.
 Genel Yiinetim Giderleri 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Personel giderleri 1.216.510 2.985.514 6.777.284
Hasilata Oram ) 0,67% 1,03% 0,70%
| Damgmanlik hizmeti giderleri 371.964 703.372 1.337.558
Hastlata Oram 0,20% 0,24% 0,14%
Amortisman ve itfa paylan 72.464 167.009 115.084
Hasilata Oram 0,04% 0,06% 0,01%
Haberlesme giderleri 89.489 132.754 54.774
Hasdlata Oram 0,05% 0,05% 0,01%
| Noter giderleri 61.377 75.673 49.085
Husilata Oram 0,03% 0,03% 0.0/%
Seyahal giderleri 79.663 67.274 89.631
Hastlata Oramt 0,04% 0,022 0,01%
Arag giderleri 28.977 58.237 151.046
Hastlata Orant 0,02% 0,02% 0.02%
Ofis giderleri 52.566 45.742 315.509
| Hasdata Oram 0.03% 0,02% 0.03%
Vergi. resim ve harglar 59.646 15.559 39.126
Hasilata Oram 0,03% 0,0/1% 0.00%
Uyelik giderleri 3.356 13.622 243 837
Hasilata Oranr 0,00% 0,00% 0,03%
Diger giderler 36.238 170.998 646.138
Hastlata Oranm 0,02% 0,06% 0,07%
Genel Yiinetim Giderleri (-) (2.072.250) (4.435.754) (9.819.072) |
Hasilata Oram -1,14% -1,53% -1,02% ]

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket

Sirket’in genel yonetim giderleri; personel giderleri, danismanlik giderleri, ofis ve tiyelik giderleri
gibi genel isletme giderlerinden olusmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihinde 2.072.250 TL olarak
gergeklesmigtir. 31 Aralik 2021 tarihinde bir 6nceki yila gére yine 6zellikle personel giderlerindeki
artigin etkisiyle %114 oraninda artan genel yonetim giderleri, 4.435.754 TL olarak gergeklesmistir.
31 Aralik 2022 tarihinde enflasyondaki artisin etkisiyle bir dnceki yil sonuna oranla %121 artan

genel yonetim giderleri, 9.819.072 TL olarak gerceklesmistir.

Pazarlama Satig ve Dagitim giderlerinin dagilimi asagidaki gibidir.

| Pazarlama Satig ve Dafihm Giderleri 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Naklive giderleri - 25.359.173 110.038.026
| Hagilata Oram 0,00% 8,76% 11,38%
Personel giderleri 126.158 82,767 ‘ 191.192
| Hasidata Orant 0,07% 0.03% 0.02%
Gumrik giderleri - 56.769 -
Hastlata Oram 0,00% 0,02% e
| Gozetim ve analiz giderleri 57.795 24.875 735,822
Hasdata Orani 0,03% 0,01% 0,08%
Vergi. resim ve harglar 14.167 17.668
Hasilate Orame 0,01% 0.01% 0,00%
Seyahat giderlen 18.985 4.357 477
Hasilata Oram 0,01% 0,00% 0,00%
Amortisman ve itfa paylan 1.707 654 3034
Hastlata Oram 02.00% 0,00% _0.00% ‘
Danigmanlik giderleri 124.430 - " (443520 \
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Hasilata Orant 0,07% . 0,05%
Birlik ve ityelik giderleri 20.418 - -
Hasilara Oram 0,01% - -
Bakim onanim giderleri 27.452 - -
| Hasdata Orant 0,02% = -
Diger giderler 26.657 653,114 290.558
Hastlata Orani 0.01% 0,23% 0,03%
Pazarlama Sans ve Dagitim Giderleri (-) (417.769) (26.199.377) (111.700.629)
Hasiata Oram -0,23% -9.05% -11,55%

Sirket cevher satislarinin tamamim 2019, 2020 ve 2021 yili Ajustos ayma kadar iligkili taraf olan
CVK Mineral’e gergeklestirmistir. 2021 yili Agustos ayindan itibaren ise tiim satiglarini, ihracat da
dahil olmak tizere kendisi izerinden gergeklestirmeye baglamasi sonucu 2021 yili ve 2022 yilinin

sonunda navlun ve giimriikleme giderlerinde artis meydana gelmistir,

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ticari faaliyetlerden kur fark: gelirleri 1.303.375 20.927.143 23.315.159
Reeskont geliri 1.393.976 1.435.030 5.894.699
Konusu kalmayan karsiliklar - - 3.384.202
| Sigorta gelirleri - - 914,932
| Diger gelirler 251475 294.599 1.077.494
| TOPLAM 2.948.826 22.656.772 34.586.486

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket

Sirket’in esas faaliyetlerinden diger gelirlerinin biiyiik kismim faaliyetlerden kaynaklanan kur
farki gelirleri olusturmaktadir. 2021 yili Agustos ayindan itibaren ise tiim satiglarini, ihracat da
dahil olmak tizere kendisi {izerinden gergeklestirmeye baslamis olmas1 nedeniyle artan ihracat
gelirleri etkili olmugtur. Kur farks geliri, banka mevduat faizi gelirlerinden ve ihracat gelirlerinden

olugsmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Difer Giderler (-) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ticari faalivetlerden kur farki giderleri 1.185.451 15.132.858 20.841.765
Stok defer diisikligi kargihk gidérlcri 940.632 2.875.961 -
Cahgmayan kisim giderleri 2.333.627 2.584.461 17.440.834
Cahgmayan kisim amortisman ve itfa paylari §90.225 430.648 1.108.646
Reeskont giderleri 585,162 1.330,988 3.681.637
Siipheli alacak karsilign giderler: - 198.123 1.235.510
Dava karsiligi giderleri 19.200 104.735 990,100
Stok deger diigikligi kargilik giderleri (Not 12) - - 337.737

| Diger giderler 226.133 1.333.769 914.609
TOPLAM -6:180.430 -23.991.543 -46.550.838

Kapnak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerinden diger giderlerinin biiyiik kismini yatirnm faaliyetlerden kaynaklanan

kur fark: giderleri olusturmaktadir.

Finansman Gelirleri

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
| Kur fark: gelirleri 2.205.137 15.829.839 16.913.585
Faiz gelirleri - 147.622 989.175
TOPLAM 2.205.137 15.977.461 17.902.760
| Hasilata Oram 12% 55% 19%
Finansman Giderleri () 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kur fark giderleri 9.277.055 16.055.080 10.605.780
Kredi ve leasing faiz giderleri 1.637.907 1.249.092 10.311.343
Diger finansman giderleri 79,731 415,157 967.721
" TOPLAM (10.994.693) (17.719.329) (21.884.844)
Hasilata Oram -6,1% -6,1% -2,3%
Kredilere Oram (Implied Interest Rate) -41,9% -6l, 28 -31,9%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu,
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Sirket’in finansman gelir ve giderleri, faiz gelir/giderleri, kambiyo kari/zarar ve reeskont faiz
gelir/giderlerinden olusmaktadir.

7.6.3. Nakit Akim Tablosu

OZET NAKIT AKIS TABLOSU 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022
A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlari 49.556.275 100.421.439 120.219.794
Donem Kan/(Zarari) 27.700.348 41,908.451 331.740.637
Déinem Net Kan/(Zarar) Mutabakat: Ie [lgili Dilzeltmeler 34.668.808 71.576.768 110.586.920
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degigimler (12.812.881) (13.063.780)  (322.107.763)
B. Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislan (28.544.515)  (57.951.652)  (122.760.654)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan Kaynaklanan Nakit Girigleri 4.162.825 8.077.449 5.596.564
Maddi Duran Varlddarin Satigmdan Kaynaklanan Nakit Girisleri 4.162.825 8.077.449 5.596.564
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklarin Ahmindan Kaynaklanan Nakit Cikislar (32.707.340)  (66.029,101)  (128.357.218)
Maddi Duran Varltklarin Alunmdan Kaynaklanan Nakit Cikeglart (32.328.632)  (65.699.205)  (127.758.594)
Muddi Olmayan Duran Vartiklarm Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislart (378.708) (329.896) (598.624)
C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Aluslan (6.398.351) (7.498.796) 25.048.054
Nakit sermaye artis1 25.000.000 - -
Kontrol Giici Olmayan Pay Sahipleriyle Yapilan fslemler - - (29.799.540)
Paylara fligkin Primler (25.000.000) - “
Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri 2.605.635 4.840.000 89.807.477
Borg Odemelerine iligkin Nakit Cikislar (7.366.079)  (11.237.326) (25.637.713)
Odenen Faiz (1,637.907) (1.249.092) (10.311.343)
Alinan Faiz - 147.622 989,175
D. Yabanci Para Cevrim Farklarimn Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi - - -
E. Diinem Bagindaki Nakit ve Nakit Benzerleri Meveudu 511.241 15.124.650 50.095.641
F. Dénem Sonundaki Nakit ve Nakit Benzerleri Meveudu 15.124.650 50.095.641 72.602.835
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/(Azals) 14.613.409 34.970.991 22.507.194

Kaynak: Bagimsiz Dengtim Raporu,

Sirket’in 2020 yil donem sonundaki nakit ve nakit benzeri 15.124.650 TL, 2021 yili 50.095.641
TL ve 2022 yil sonu 72.602.835 TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda nakit ve nakit
benzerlerindeki net artis 14.613.409 TL ve 2021 yilinda 34.970.991 TL olarak gerceklesmistir. 2022
yil sonunda ise bir nceki déneme gére 22.507.194 TL artis gerceklesmistir.

8. DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL HUSUSLAR
8.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli konsolide
bilango ve gelir tablolar verilerinden yararlanilmigtir. Degerlemede kullamilan veriler, bagimsiz
denetimden gegmis finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, CVK Maden
yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve tahminlerinden olusmaktadir.

[lgili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in internet sitesi www.cvkmadencilik.com

ve www.kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

8.2. Degerlemeye lliskin Varsayim, Simirlayic Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir;

» Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandis:
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngériilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir engel
olmadan igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gére ngoriilebilir gelecekte faaliyet gﬁstermeye

devam edecegi,
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e Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacag,

» Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gistermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar: vardir. Degerlemede ayrica

olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustr.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplamir. Bu
faktorleri s6yle siralayabiliriz;
e Isletmenin gecmisi,

* Ekonomik yapi ve igletmenin i¢inde bulundugu sektériin genel gdriiniimil,

Isletmenin mali yapisi,

[sletmenin sabit ve dénen varliklarimin yapis: ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

9. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR
UDS’de kullanilan 3 ana degerleme yaklasimi bulunmaktadir.
Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi yéntemi, gésterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir cari
degere donistiirtilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligm degeri varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢oZu yontem, tahmini nakit akiglarin
degerlemenin yapildig: tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit
Akimlart (INA) yéntemine dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te beliitildigi tizere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacag
gelirin miktar1 ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme
¢alismasin yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan saglanan 2023-2027 yilhk
finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme ¢alismasi gergeklestirilmistir. Bu calismada,
projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlart ve ug deger agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenerek Firma Degeri hesaplanmigtir. Bulunan Firma Degeri'nden net finansal borcun
diisiilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir,

TE
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Maliyet Yaklasimi

UDS 60.1'de belirtildigi {izere, maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla §deme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmastyla gisterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tlim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplama y6ntemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen bu
yaklagim nadiren kullamlmaktadir. Sirket'in maden ¢ikarma faaliyetinde bulunmasi, degerlemeye
esas tegkil edecek diizeyde iiriin yipranma paylarinin olmamasi, ¢ikarilan madenin iglenmesinin
sirket igerisinde gergeklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme calismasinda
kullamlmasi uygun bulunmamistir.

Pazar Yaklasim

UDS 20.1'de belirtildigi tizere, pazar yaklagimu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtrilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagim ifade eder. Bu yaklasimda degerleme caligmas: yiiriitiilen varhgin veya
onemli derece benzerlik gdsteren diger varhklann aktif bir sekilde iglem gérmesi gerekmektedir.
Aynca benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin sz konusu olmasi
gerekmektedir. Piyasada en fazla kullamilan degerleme yaklagimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gergeklestirilecek olan Sirket'in karsilastirmalarimin vapilabilecegi benzer sirketlerin
bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin meveudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatirimeilar
tarafindan gok sik kullanilmast ve CVK Maden paylarinin halka arzindan sonra tegkilatlanmig bir
piyasa olan Borsa Istanbul'da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme yéntemi
olarak Pazar Yaklasimu yontemi diistinilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmigtir. Pazar
Yaklasimi caligmasi kapsamunda giivenilir bilgi icerdigi ve Sirket'in karsilagtirmalarimn
yapilabilecegi disiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin
bilgilerinden yararlamlmustir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller yéntemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren Sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi girketler ile paylarn Borsa Istanbul A.S.'de islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmigtir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiik gogunlugunun madencilik ve madenlerin
islenmesi faaliyetlerinden kaynaklantyor olmasina dikkat edilmistir. Bu ke sullara uymayan sirketler
benzer girket karsilagtirmasina dahil edilmemistir,
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UDS 30.6'da belintildigi iizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gegerli degerleme yénteminin secilmesi gerekmektedir.
Bu sebeple, meveut sartlar ve var olan yaklasimlar géz 6niine alindiginda en glivenilir yéntem
oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller
kapsamindaki Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) garpanlan kullamlmigtir, Diger ¢arpanlardan Firma Degeri/Net Satiglar carpani,
madencilik sektériindeki satis hacimlerinin iirtin bazinda ve cografi olarak farkliliklar gdstermesi
nedeniyle; uygun gosterge olmayacagi degerlendirilerek carpan analizi galismasina dahil
edilmemistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oram, bir hisse fiyatinin, hisse bagina defter degerine
bolinmesiyle bulunan bir orandir. Defter Degeri (DD), bilangodaki &zkaynak degerini
gostermektedir. Sirket’in piyasa degerinin finansal tablolardaki toplam 6zkaynaklara béliinmesiyle
elde edilir. Ayni ve/veya benzer sektorlerdeki sirketlerin verilerinden yararlanarak bir PD/DD orani
bulunur. Bu orandan hareketle de sirket hisse degerleri hesaplanmir. Sanayi sirketleri igin agirhkla
kullamilan ¢arpan olmasi nedeni ile CVK Maden sirket degerlemesi igin uygun goriilmiis ve Sirket
Degeri’nin hesaplanmasinda kullaniimigtir.

Fiyat/Kazang (F/K) oram, F/K Orani degeri, bir sirkete hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse
bagina elde edilen net kar miktarina (veya sirket kapitalizasyon degerinin girketin vergi sonrasi net
kérma) oramidir. Degerleme yapilacak sirket icin, sirketin benzer sirketlerin oranlariin ortalamasi
ile sirket net kar1 carpilarak sirket degerine ulagilir. F/K orant, yatinmeilarin bir sirketin hissesine
ddemeye hazir olduklan ve kazancin katlan olarak ifade edilen oram temsil eder ve firma karimn
katlar1 olarak &lgiiliir.

Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK) orany, islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve aym tarih itibariyla aciklanmis olan en son :finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun ("Net Borg" = Kisa Vadeli Finansal Yikiimlilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiiktimliiliikler - Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi 6ncesi karma
("FAVOK") béliinmesiyle hesaplanir.

9.1. Benzer Sirketler
Yurt i¢i ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez tilkeleri, faaliyet alanlar ve

piyasa degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadur.

Madencilik Sektiriinde Faaliyet Gisteren Yurtici Benzer Sirketler

Sirket ismi ::%??mlr'%flg Agiklama

Albayal Bitkisel ve ayc,:_iqu:l_c yaglan tiretimi ve satig) ile ugrasan Tarkiye merkezli bir ;;irkr:_ttir, Sirket'in dretimi

WAl Cigli Sanayi Sitesi'nde gergeklestirilmekte otup; trtinler arasinda pamuk yag1, aygigek yag, nusir yag

Enerii Yatrmmlar 1149 Ve s0ya yagl bulunmaktadir. Diger U(ﬁplur arasinda kabuk ve kilspe ve biyodizel yakiti iin yari rafine

Sanayi ve Ticaret e bitkisel yag bulunur. {5letme, dronlerini hem yerel hem de uluslararas: pazarlara dagitir, |hrncar_ys_lpt|g!

AS ulkeler arasinda Rusya, Norveg, [srail, Romanya, Suriye, iran, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri
o g ve Japonya yer ahyor. Sirket ikinei faaliyeti kapsaminda madencilik f aliyetine baglamigtir,
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ipek Dogal Enerji
Kaynaklan

Petrol, dofialgaz, kémilr ve benzer dogal enerji kaynaklarmm yami sira yenilencbilir enerjinin
geligtirilmesi ve aragtinimas ile uragan Torkiye merkezli bir girkettir, Sirketin Tirkiye'nin Giiney Dogu

Sanayi ve Ticaret
AS.

L
Aragtirma ve 734 Anadolu Bélgesinde gelistirdigi Kozluk ve Sirvan Projeleri adinda iki proje vardir. Sirket, Koza-ipek
| Uretim A8, Holding'in bir istirakidir,
Sirket ticari bask: scktoriinde faaldir. 2008'de sona eren mali yilda kursun, bakir ve ginko madenciligini |
de faaliyetlerine eklemigtir. Baski Oronleri davetiveleri ve kartpostallar, defterler, takyimler, antethi
Koza Anadolu kagitlar, zarflar, Kartvizitler ve kisisel ajandalar gibi kitasiye Grinlerini igermektedir, KOZA
Metal Madeneilik 18.658 ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI ANONIM SIRKETI, bask: iiriinlerinin imalati ve
isletmeleri A.S. pazarlamasmin yaninda baski ekipmanlarinm ticareti ile de ugrasmaktadir. [stirakleri arasinda KOZA
ALTIN ISLETMELERI ANONIM SIRKETI, Bugiin Televizyon Radyo ve Prdk. A.S.. Yasam Haber
Ajansi Ltd. $ti, Keyland Turizm Seyh. ve Tic. A §. ve ATP Havacilik Ticaret A.§. bulunmaktadir,
Tiirkiyc'de altin aramak ve altm madenleri isletmek iizere kurulmug Tiirkiye merkezli bir sirkettir.
Tiirkiye genelinde Akdeniz ve Marmara bolgelerinde, Karadeniz bdlgesinde, Orta ve Dogu Anadolu'da
Koza Altin 82,899 53 igletme ruhsati ve 406 arama ruhsati vard1, Sirketin dort igletme madeni vardir: Ovacik'ta bir yeralti
Isletmeleri A.S. : madeni; Mastra ve Cukuralan'da hem yeralti hem agik ocak madenciligi yontemlerini kullandifn bir
maden; Cukuralan'da hem yeraltt hem agik ocak madencilik yéntemlerini kullandigt bir maden ve
Kaymaz'da bir agik maden.
Bakir madenciligi ve elekirik tiretimi ile ugragan Tiirkiye merkezli bir girkeltir. 1ki ana segmentte faalivet
Park Elekirik gostermektedir: Konsantre bakir ve bakir katot tretiminden olusan Bakir Uretimi ve petrol menseli bir
Uretim Madeneilik 2 567 hidrokarbon olan asfaltit dretiminden olusan Asfaltit Uretimi, Ana faaliyetleri arasinda maden

cevherlerinin ve tiirevlerinin ¢ikarilmas:; maden riinlerinin artilmas: ve filtrelenmesi; elektrik, enerji
ve buhar iiretimi igin kojenerasyon enerji santralleri kurmak; ve elektrik tiretimi ve dagitimi igin enerji
santralleri kurmak yer almaktadir,

Metal Ana Sanayi Sektiriinde Faaliyet Gisteren Yurtici Benzer Sirketler

Sirket ismi

Piyasa Defieri
(PD) (mn TL)

A¢iklama

Bms Celik Hasir
Sanayi Ve Ticaret
AS,

357

Tiirkiye merkezli sirket bir demir ve gelik triinleri tireticisidir. Sirket’in ana faaliyet konusu, gelik hasir,
sofuk gekilmig gubuk demir, yiiksek karbonlu gelik tel, soguk ¢ekilmis kangal, galvanizli tel, érgii teli
fens teli, etriye, ¢iroz ve hazir demir mamiillerinin imalati ve ticaretini gerceklegtirmektir. BMS Celik,
Manisa ve Kocaeli olmak tizere iki (retim tesislerine sahiptir ve bu tesislerin toplam villik firetim
kapasitesi 120 tonun Ozerindedir. Sirket'in irettifi demir ve gelik iiriinleri genel olarak képrii ve viyadiik
yapimu, tinel yapimi, beton saha ve pist yapim, baraj ve kanal yapimu, zemin hetonu ve temel yapimi
gibi endustriyel ingaa igin kullaniimaktadir.

Bmsz Birlegik Metal
Sanayi Ve Ticaret
AS.

1.498

Tiirkiye merkezli bir metal triinleri dreticisidir, Sitket'in ana faaliyet konusu; her tirli ingaat demiri, |
profil demir, tel imalaty, satigi, ithalati ve ihracatinin yapilmasidir ve ana tirtinleri galvanizli celik tel, tavh
celik tel, celik halat ve Zn-Al kapl gelik teldir. Bms Birlesik Metal'in imal ettifi Oriinler, bagta enerji
olmak tizere tarim, ingaat, otomotiv, ¢evre koruma, givenlik gibi sektorlerde kullaniimaktadir. Sirket,
bagta Avrupa, Kuzey ve Giiney Amerika (lkeleri olmak izere 45 Glkeye ihracat yapmaktadir, Sirket,
Kocaeli Dilovasi Makine thtisas Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan 20.000 metrekarelik alam olan
firetim tesisine sahiptir ve 200'den fazla ¢ahisan personeli ile toplam yillik toplam kapasitesi 72.000
tondur.

Burgelik Bura
Celik Dakim
Sanayi A§,

380

| Agir makineler, biyiik gelik dokimler ve endustriyel vanalann imalat ile ugrasan Tirkiye merkezli bir

girkettir. Kum makineleri, gekigli kincilar, su gidericiler ve titresimli clekler gibi agir makine imalati ile
ugragan bir gelik dokiimhanesidir. Ayrica otomotiv, gimento, sevkivat ve demir ve gelik dahil birgok
endustri igin gelik, dokim ve sinek demir dokim iiretmektedir. Sirket, iriinlerini yurtiginde ve
uluslararas| olarak Bati Avrupa tilkelerine, Balkan iilkelerine, Kuzey Afrika olkelerine, Orta Dogiu ve
Tirk Cumhuriyetlerine pazarlamaktadir. Bunlara ilaveten, ¢esitli Avrupa dlkeleri igin projelerde alt-
yiiklenicilik yapmakia, giiverte jib vingler ve adaptérier, paletli kirict iiniteler ve yart bitmis konik, darbeli
ve geneli kincilar imal etmektedir. Burgelik Bursa Celik Doktm Sanayi Anonim Sirketi, %53,41'ine
sahip olan Kémirctioflu AS'nin bir igtirakidir.

Burgelik Vana
Sanayi Ve Ticaret
AS.

229

Celik dokme, afir makine imalati ve vana iiretimi ile ufiragan Tirkiye merkezli bir girkettir, Sirketin
baglica iiriinleri dért segmentte yer almakiadir: Kelehek Vanalar, Kiresel Vanalar, Petrol ve Dojialgaz
Vanalari ve Otomasyon Bilesenleri, Kelebek Vanalar segmenti standart, iki pargali ve yiiksek performans
vanalarinin yani sira vulkanize yuvali kelebek vanalar gibi iiriinler sunmaktadir, Sirket elektrikli ve
pnomatik aktllatéirleri olan kiiresel vanalar sunmaktadir. Petrol ve Dogalgaz Vanalar segmenti
digerlerinin yaninda flangh American Petroleum Institute (APT) vanalari ve kaynakli API vanalarindan
olugmaktadir. Otomatik Bilegenler segmenti pnomatik ve elektrikli aktiatorler, digli kiresel vanalar, gek
vanalar ve limit galteri/solenoid vanalar gibi diriinlerden olugmakiadir. Ayrica, dok(mhane iiriinleri,
geneli kineilar, kibitzerler, besleme istasyonlan, titregimli elekler ve susuzlagtineilar da sunmaktadir.

Celik Halat ve Tel
Sanayi A.S

1.346

Ingaat, petrol, madencilik, ulagtirma ve tarim dahil birgok sektdrde kullanilan gelik tel, gelik halat ve
diger gelik diriinlerin tiretimi ve satist ile istigal eden Torkiye merkezli bir sirkettir. Sirketin (riin portfoyi
ving halatlari, telesiyej halatlan, denizcilik halatlar, asansor halatlan, balikeilik halatlari, tek sarmal
halatlar ve tizel halatlar; yatak telleri ve galvanize teller gibi dosemecilikte, enerji ve telekomunikasyon
sektirlerinde kullamlan yayl teller ve bakir veya bronz kapl yiksek dayammh damak tellerinden
olugmaktadir. Sirket ayrica esasen gesitli ingaat projelerinde, karayolu ve demiryolu tagimacilizinda ve
sulama sistemlerinde kullamilan 6n gerilmeli beton telleri ve tel biklomleri de sunmaktadir. 31 Aralik
2011 itibariyle Sirket, Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketinih bir istirakiydi. i
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Cemag Dakilm
Sanayi A.S.

1.487

Tarkiye merkezli bir sirkettir, Esas faaliveti gri dokme demir, sfero dokme demir ve yiiksek kromin celik
déktim (dretimidir. Sirketin Oriinleri 8gitici ortamlan ve dokme pargalart igermektedir. Celik
dokiimhancsi 150,000 metrekarelik bir alana inga edilmistir ve ic mekan alani 17.000 metrekaredir.
Cemag Dokiim Sanayi Anonim Sirketinin dretim siiregleri kum hazirlama, eritme, kalhiplama, maga
yapimi, diskiim simOlasyonu, kalip atélyesi, riin hazirlama, 151l islem, kalite kontrol ve talash imalat
atblyesini i¢ermektedir. Cumra Kraft Torba San. Ve Tic. A.S. adinda ambalaj sektérinde faaliyet
gdsteren bir istiraki ve ingaat ve enerji sektdriinde faaliyet gosteren Ozisik insaat ve Enerji AS adinda bir
bagh girketi vardir. Sirket, Isiklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S 'nin bir istirakidir.

Cemtag Celik
Makiba Sanayi ve
Ticaret AS,

4.782

Celik ve gelik drtinlerinin imalati ve yerli ve yabanci pazarlarda pazarlanmasi ile ugragan Tiirkiye
merkezli bir girkettir. Sirketin triinleri gelikhane eritme siireci ve haddeleme siireci olarak imalatta
kullanilan siireglere gore iki kategoriye aynlmaktadir, Sirketin iiriinleri arasinda yap gelikleri, karbon
gelikleri, sementasyon gelikleri, 1slah gelikleri, yay gelikleri, mikro alasimh gelikler, olomat geligi,
paslanmaz gelikler, karbon takim gelikleri ve yuvarlak, yayhik lama ve diiz lama gibi kesit segenckleri
olan yatak gelikleri yer almaktadir. Sirketin bir gelik fabrikas ve bir haddehanesi ve bir test laboratuvars
vardir, BURSA Cimento Fabrikas: Anonim Sirketinin bir istirakidir,

Doktas
Dokumeiilitk
Ticaret ve Sanayi
AS.

7.225

Doktas Dikiimeiliik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, eski tinvaniyla Componenta Dékimeiiliik Ticaret
ve Sanayi Anonim Sirketi, esasen otomotiv endistrisi icin kirdokim demir, kiiresel dkme demir ve
aliminyum dékiimlerin tiretim ve ticarctini yapan Tiirkiye merkezli bir sirkettir, Sirketin (iretim ve ticaret
iglemleri Bursa Orhangazi'de gergeklestirilmekte olup, aliminyum dékiim fabrikasi Manisa Organize
Sanayi Bélgesi'nde yer almaktadir. Otomotiv endiistrisine ek olarak, tarim, ingaat ve madencilik, agir
kamyonlar, makine yapumi ve riizgar enerjisi gibi gesitli sektérlere yonelik ¢éziimler sunmaktadir.

Erciyas Celik Boru
Sanayi A.S.

8.904

Kuruluyu 26 Haziran 1990 tarihinde tescil edilmis olup ana faaliyet konusu her turla demir ve celik |
mamulii, boyuna kaynakli ve spiral kaynakli boru imalati, her tirli boru ig/dis hittim, epoxy beton, F.E.

kaplamas1 boya ve izolasyonu olmakla birlikte, Sirket amacimi ve konusunu gergeklestirebilmek igin

menkul ve gayrimenkul (gemi dahil) satin alabilir, devir, ferag edebilir, kismen veya tamamen kiraya

verebilir, kiralayabilir, aynica irtifak, intifa, sikna haklan ile medeni kanun hitktimleri geregince ayni ve

gayrimaddi haklarla ilgili her gegit iltizami ve tasarrufi iglemleri yapabilir, gayrimenkuller iizerinde

miikellefiyetli ve miikellefiyetsiz tasarruflarda bulunabilir, satabilir ve esas stizlesmesinde yazili olan

difier igleri yapabilir.

Eregli Demir Ve
Celik Fabrikalan
Tirk A.S.

144.620

Tirkiye merkezli bir demir ve haddelenmis gelik, alagimh ve alagimsiz demir, demir dokam, dokim ve
preslenmis diriinler, kok ve yan riinleri iireticisidir. Sirket, saglar, sicak ve soguk haddelenmis iiriinler,
teneke ginko kapls yassi gelik Oriinler iiretmekte ve otomobil, beyaz csya, boru ve Lip, rulo, dretim,
elekirik-clektronik, makine mithendisligi, enerji, 1siticr ekipmanlar, gemi yapimi, savunma ve paketleme
sekldirleri igin temel hammaddeleri tedarik etmektedir, Sirket’in igtirakleri: Erdemir Asia Pacific Pte Lid,
Erdemir Celik Servis Merkezi Sanayi ve Ticaret AS, Erdemir Madencilik Sanayi ve Ticaret AS, Erdemir
Muhendislik Yonetim ve Danismanlik Hizmetleri AS, Erdemir-Romania SRL and Iskenderun Demir ve

Celik AS.

Iskenderun Demir
Ve Celik A5,

96.744

Rehin etme ve kiraya verme de dahil olmak (zere, Sirketin amag ve konusu ile dogrudan dogruya yahut
dolaysiyla ilgili tagimmazlar, kullanimimna iligkin biitin haklaryla birlikte satin almalk, kiralamak veya
sair yollardan edinmek, ihtiyag fazlas taginmazlan satmak;

Her tip, nitelik ve boyutta demir ve gelik hadde tiriinleri, alasimli veya saf demir, gelik ve pik dokiimleri,
diikiim ve pres diriinleri ile, bunlarmn iiretilmeleri i¢in gerekli girdilerin ve yan diriinlerinin iiretimi igin
gerekli veya bunlarla iligkili tim tesisat ve teghizat yurtiginde ve yurtdiginda tek basina veya ortakliklar
olugturarak inga etmek, satin almak, isletmek ve satmak;

izmir Demir Celik
Sanayi A8,

7.425

Tiirkiye merkezli bir gelik killik ve takviye levhasi, katlanmg, sicak haddelenmis, su verilmis veya
meneviglenmiy ¢elik gubuk imalatgisidir, Iki Gretim tinitesi isletmektedir' Hurda geligin eritildigi, rafine
edildigi ve gelik kitoklerine dondstirildogt Eritme atblyesi, hilgisayar sistemi ile ¢ahsan dilmeli
haddeleme, ift dilmeli haddeleme gergeklestirilen ve kitiklerin cesitli caplarda diz ve nerviirlii gubuklar
haline getirildigi Haddehane, diiz ve trulli cubuklarn sekillendirildigi Sofutma ve Kompozit
Haddeleme. Sirket lzmir'de bir liman tesisine sahiptir ve istiraki IDC Liman isletmeleri araciligiyla
burada gemi kiralama, depoculuk, gemi ellegleme, gimrik iglemlerinin yam sira yik bosaltma gibi
denizeilik hizmetleri vermektedir. Akdemir Celik ve izdemir Enerji Elektrik Uretim A, Sirketin
sirastyla gelik ve enerji sanayilerinde faal diger igtirakleridir, Sirket, Sahin-Kog Celik Sanayi A.S.'nin bir
istirakidir,

Kacaer Celik
Sanayi ve Ticaret
AS.

11.698

Kocacr Celik sundugu kalite, yarattigi gtiven ve triim gegitliligi ile enerji nakil hatti, gines enerjisi alt
yapisi, vapisal gelik, ulagim, madencilik, tonel, gemi inga, tanm, makine imalat, savunma sanayi
sektorlerinde faaliyet gosteren migterilerine yiksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkl ebatlarda, tzel
boy ve kesitlerde gelik profillerin tretimini ve bu tirtinlerin satiglaring, ihracat, yurt dist ve yurt ici dafiitim
kanallari vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi
Ve Ticaret A.5.

19,789

Demir, gelik ve kémor tranleri ve bunlann tirevierinin imalat ve satigl ile ugrasan Tirkiye merkezli bir
girkettir. Sirketin tirtinleri dort gruba ayrimaktadir: Demir kutikler, gubuklan ve kirig kiitiiklerini igeren
Celik Urinler; sicak hadde yuvarlak gelik cubuklar ve nervirli gubuklar, gelik nip kirigleri, profiller,
raylar ve kottkler gibi Haddehane Urtinleri; dokim, metaliirjik ve ceviz kok, amonyum silfat, preslenmig
naftalin, katran badana, karbolik yag, benzin, rafine ve yikanmis petrol ve ham katrandan olusan Kok
Urtinleri ve pik demiri, grandl ciiruf, oksijen, azot ve argon gibi Digier Urinler. Sirketin tretim tesisleri
Karabuk'tedir. Sirketin istirakleri Kargel Karabiik Celik Yapi Imalat Montaj insaat Maklivat Turizm San.
ve Tic. AS, Enbau Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret AS ve Kardemir Doktim Makina Sanayi ve Ticaret
AS'dir |
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Sarkuysan
Elektrolitik Bakir

Ad.

Tirkiye merkezli bir bakir Oriinleri direticisidir, Sirketin iiriinleri arasmda katot plakalar, filmaginler, tek
ve ok telli, ¢iplak, kalay ve nikel kaphi toplu teller, halat érgal( iletkenler, yass: teller, kagit yalitimh
yuvarlak veya diiz teller, bakir lama ve bakir tipler, giimiig alasimh bakir ve bronz ve piring alagimlan
dahil bakir alagimlan ve santrifilj dokim driinleri yer almaktadir, Sirketin ana dretim faaliyetleri

AS.

AS.

Sanayi Ve Ticarét 11.216 elektrolitik bakir driinler, bakir tipler ve lamalarn Gretildigi 180.000 metrekarelik tesisinde

‘ gergeklesmekiedir. Sirket bes kitada yaklasik 50 Gilkeye ihracat yapmaktadir. Sirketin istirakleri arasinda

dokiimhaneler igleten Demisag Dktim Emaye Mamulleri Sanayi A.§.; Sirketin tiriinlerinin pazarlanmasi

ile itigal eden Sarda Dagitim ve Ticaret A.$.; ve tel ve kablo tireticisi ve alt yiklenicisi Sarmakina Sanayi

L ve Ticaret A.§. bulunmaktadir.

Tuggelik Aliiminyum ve zamak basingh dékiim pargalar iretimi ile ugiragan Tiirkiye merkezli bir girkettir, Sirketin

Altiminyum Ve iiriinleri otomotiv, ev aletleri, telekomiinikasyon, ¢iftlik uygulamalar, elektrik ve mekanik endiistrilerine

Metal Mamiilleri 904 oduklanmaktadir. Sirketin dokiimhanesi basingh dokim makineleri, grafik sivi kristal ekran (LCD)

Sanayi Ve Ticaret gosterge paneli, otomatik piston yaglama sistemi, otomatik ylikleyici ve olomatik kalip vaglama sistemi,
eritme ocaklary, flaks makinesi ve kalp 6n 1sitmasi icermektedir, ]

Yikselen Celik Tiirkiye merkezli bir metaliirji sirketidir. Sirket otomotiv, makine, kalip, savunma ve imalat sektérlerine

1.328 celik dagitim, gesitli driinler ve ilgili hizmetler verme konusunda uzmanlagmustir. Sirketin drtinleri

| Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da dagiiimaktadir,

Madencilik Sektiriinde Faaliyet Gosteren Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket Ismi

Piyasa Defieri
(PD)
(US mn)

Aciklama

Pan Amer Silver

3.693

Pan American Silver Corp, esas olarak giimis ve altin tireten malklerin ve varliklarn igletilmesi,
geligtirilmesi ve bunlarm aragtirilmasiyla ufragan bir madencilik sirketidir. Cinko, kurgun ve bakir iiretip
satmasina ragmen, baghica riinleri giimilg ve altindir. Isletme madenleri La Colorada, Dolores, Huaron,
Morococha, Shahuindo, La Arena, Timmins West, Bell Creck, Manantial Espejo ve San Vicente

| madenlerinden olugmaktadir,

Buenaventura-Com

2.023

Compaiifa de Minas Buenaventura SAA, mineral ozelliklerinin geligtirilmesi ve aragtinimasiyla ugragir,
Maden Uretimi ve Satisi, Arama ve Geligtirme Faaliyetleri, Enerji Uretimi ve lletim Hizmetleri, Sigorta
Brokerlifli, Maden imtivazlarnmin Kiralamas:, Hisse Senedi Yatimmlan ve Endiistriyel Faalivetler
alanlarinds faaliyet gostermektedir, Sirket, Alberto Benavides de la Quintana tarafindan 7 Eyliil 1953'te
Kuruldu ve merkezi Lima, Peru'da bulunuyor.

Yintar Gold-A

4.843

Yintai Gold Co., Ltd., demir dig1 metal madencilizi islctmcc'i'liﬁi yapmaktadir. Sirket faalivetleri arasinda
maden arama ve metal ticareti hizmetleri yer almaktadir. Uriinleri glimil kursun konsantresi ve ginko
konsantresi igerir. Sirket 18 Haziran 1999'da kuruldu ve merkezi Pekin, Cin'de bulunuyor.

Shengda Resour-A

1,383

Shengda Resources Co.,Ltd.. eski adiyla Shengda Mining Co., Ltd., esas olarak demir digt metal
madenlerinin segimi ve satist ile ugragan Cin merkezli bir girkettir, Sirketin ana drinleri glimils kiilgeler,
geri doniigtiriilebilir iligkili altn ve giimiis igeren kursun tozu, ¢inko tozu vb, Sirket, iiriinlerini ana pazari
i Mogiolistan Owzerk Béilgesi olmak iizere i pazarlara dagitmaktadir.

Shandong Humon-
A

1.857

Shandong Humon Smelting Co., Ltd. 1988 yilinda kurulmug olup, devlet tarafindan atanan profesyonel
altin eritme girketlerinden biridir. Kalite sistem yonetiminin mitkemmelligi ile sirket, Subat 1999'da
1509002Kalite Sistem Sertifikasinin onayini gegti, Meveut madencilik ve konsantrasyon kapasitesi ve
yullik altm tiretimi, ulusal altin endistrisinde en st siralara vilkseldi.

Industrias Penol

6.042

Industrias Pefioles, S.A.B, de C.V., yan kuruluglaniyla birlikte Meksika, Asya, Avrupa, Amerika Birlegik
Devletleri, Kanada, Giiney Amerika ve uluslararasi dizeyde maden konsantreleri ve cevherlerinin
aranmasi, gikarilmasi ve sabg ile ufrasmaktadic. Kiymetli Maden Madenleri, Baz Metal Madenleri,
Metalurji ve Diger segmentlerde faalivet gdstermektedir. Sirket ayrica demir disi metallerin eritilmesi ve
rafine edilmesiyle de ilgilenmektedir. Oncelikle ¢inka, kurgun, bakir, altin, gimits, kadmiyum ve bizmut
yataklarimi aragtinir. Ayrica sodyum siilfat, magnezyum oksit, amonyum siilfat ve magnezyum siilfat gibi
kimyasal diriinlerin yam sira bakir silfat, ginko siilfat ve antimon trioksit; idari ve isletim destek
hizmetleri vermektedir, $irket 1887 yilinda kurulmustur ve merkezi Mexico Citv, Meksika'dadir

Zimplats Holding

1.993

Zimplats Holdings Limited, Zimbabwe'deki Great Dyke'den gikanlan platin grubu metaller (PGM) ve
nikel, altin, bakir, kobalt ve giimiiy gibi ilgili metalleri iireten Guernsey merkezli bir platin madenciligi
girketidir. $irket, Ngezi'de maden iletmekiedir ve Selous ve Ngezi'de isleme tesislerine sahiptir. Sirket,
bagh kurulusu Zimbabwe Platinum Mines (Private) Limited araciligiyla, Zimbabwe'deki Great Dyke'da
bulunan cevher yataklarini iglemektedir. Ug yogunlagtirict modile (ikisi Ngezi'de ve {igtincist Selous'ta)
cevher saglayan beg yeral madeni igletmektedir. Selous Metallurgical Complex (SMC) konsantre etme
ve eritme operasyonlarini i¢eren Hartley bdlgesini kapsayan 36 Numaral Madencilik Kiralama (ML36)
ve Ngezi madencilik ve isleme operasyonlanm kapsayan 37 Numarali Madencilik Kiralama (ML37)
olmak tizere iki maden kiralama stzlesmesinin milkiyetine sahiptir, Platin, paladyum, rodyum, iridyum,
rutenyum ve yardimei metallerden olugan beyaz mat saliyor.

China Nonferro-A

1411

China Nonferrous Mining Corp Ltd, esas olarak demir dis1 metallerin islenmesiyle ugirasan Cin merkezli
bir sirkettir, Sirket iki segmentte faaliyet gostermektedir. Ligleme bolomo, esas olarak katot hakir ve
kobalt hidroksit tiretimi ve satis1 ile bakir oksit cevherinin aranmas: ve madenciligi ile ugragmaktadir,
zabe buloma, esas olarak blister bakir ve anot bakirn ergitilmesi ve siilfiirik asit ve kikart dioksit gibi
kimyasal tirtinlerin diretimi ile ugrasmaktadir. Sirket ayrica bakir drinlerinin fason islenmesi ile de

ilgilenmektedir. Sirket faaliyetlerini agirhkl olarak ig pazarda yiritmektedir.
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9.2. Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Degerlemede kullanilan Sirket’in Net Kar, Net Satiglar, Ozkaynak ve FAVOK degerleri i¢in
31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetgi
raporu finansal verileri kaynak olugturmustur.

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

9.3. Carpan Analizi Yontemi

CVK Maden ve bagli ortakligi i¢in garpan analizi yéntemine gére yapilan hesaplamada, Sirket’in
faaliyet gosterdigi madencilik sektdriindeki yurt iginde ve yurtdisinda benzer sirketler g6z Gniinde
bulundurulmug ayrica yurt iginde maden iglenmesi konusunda faaliyet gosteren benzer sirketler
degerlendirilmigtir. Piyasa garpanlari yéntemi, benzer girketlerin uygun piyasa carpanlarimin
kullamlarak analiz edilmesine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin, iletleyen dénemde beklenen kazang artisi ve
buna bagl olan risk diizeyini yansittig1 varsayimim esas almaktadir.

Degerleme calismasinda Tirkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlart dikkate alinan firmalarin detaylar1 benzer
sirketler baghg altinda yer almaktadir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin carpanlari arasinda ug deger olarak, F/K carpanlar icin 30'un
tizerindeki degerler, FD/FAVOK carpanlari igin 25'in iizeri ve degerler dikkate alinmamig ve
PD/DD carpanlari i¢in 5'in iizerindeki degerler dikkate alinmamistir. Degerleme calismasinda
kullanilan garpanlar i¢in orta deger (medyan) hesaplamasi kullanilmustir. Benzer sirketlerin ¢arpan
degerleri hesaplanirken piyasa verileri 03.03.2023 kapanis tarihli Rasyonet ve 08.03.2023 tarihli
Bloomberg platformlar: kullanilarak elde edilmistir.

Sirket'in piyasa degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpan yontemleri kullamlarak ayr1 ayrt hesaplanmig olup, bu
carpanlardan ¢ikan sonuglari agagidaki tablolarda gosterildigi gibi agirliklandirilarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir.

Fiyat kazang (F/K) carpam olarak sirketin ana ortaklik net dénem kan dikkate alarak piyasa
degerinin hesaplanmasinda kullamlmaktadir. Bunun yam sira FAVOK carpant da sirketin
operasyonel karliligim da dikkate almakta ve firma degeri hesaplamasinda kullamlmaktadir. Firma
degerinden net finansal borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir. Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ise sirketin 6z kaynaklan ile sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadur.

Emsal girket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin 03.03.2023 tarihli carpan degerleri asagida
yer almaktadir. Ustii gizili degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
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Yurtici Benzer Sirketler

CyTERAYATIRIM

| MADENCILIK YURTICI BENZER SIRKETLER

Kod Ad F/K | PD/DD | FD/FAVOK
ALMAD:IS | Altinyag Madencilik Ve Enerji | 7.05 | 2,65 e
IPEKE:IS Ipek Dogal Enerji Kanaklari | 9,26 | 2,62 -0-83
KOZAAIS Koza Anadolu Metal 1020 2,53 1,95
KOZAL:1S Koza Altin Isletmeleri 16,69 | 565 18,87
PRKME:IS Park Elek. Madencilik 524 | 2,08 2282

Ug Degerler Hari¢c Medyan 92.26 | 2,58 10,41 N

Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle

METAL ANA SANAYI YURTICT BENZER SIRKETLER _
Kod Ad /K PDDD | ED/FAVOK | FD/Satislar | De

BMSCH:IS 5’3“;&:};‘; Hasir Sanayi | g 59 2,69 717 0.67

BMSTLAS E;i;‘”“’k Mtal 10,99 225 10,12 1,39 1.498
BURCE:S |prcopi 20,87 448 12,45 2,03 386
BURVAIS |poo e 142,26 1554 4413 5,69 229
| CELHA:IS | Celik Halat 14535 43.17 2238 1,08 1,346
CEMAS:IS | Cemas Dokum 335 111 12,18 1,52 1487 |
CEMTSIS | comeas 5,27 2,67 5,33 1,48 4.782

8 7225 |

DOKTAIS Doktas Dokumeculuk 69;57 313 23,82 1,66

S _ _ 8.904

ERCB:18 Erciyas Celik Boru 257 504 304 3,48

EREGLIS | Breqli Demir Celik 8,55 1,33 6,29 1,31 144.620
ISDMR:1s | (Skenderun Demir Ve 22.05 2,86 15,04 248 Ll
IZMDC8 | 7mir Demir Celik —8:34 5:26 4,39 0,69 e
KCAERIS | oo o 15,32 3,54 7.96 1,33 11.698
KRDMAIIS | o domir (A) 11,26 2.14 2641 4,17 19.789
KRDMBIIS | 0 dormir (8) 10,48 1,99 52.99 8.36 19.789
KRDMD:S | demir (D) 11.02 2,09 8,23 1,30 19.789
SARKY:IS | gurcuvsan 12.35 568 9.91 0.62 11216
TUCLK:IS ifd“tﬁgf"k Aluminyum 10,03 1.85 12.83 2.13 904
" YKSLN:IS | Yukselen Celik 8.17 3,29 7.04 128 1328

U¢ Degerler Harig .
Vi 10,48 2,19 8,23
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 03.03.2023 tarihli verilerle
P TERE
YATIRIMWIENK
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Yurt i¢i Madencilik sektoriinde faaliyet gésteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
carpanlari igin %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpan igin %25 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpam igin %25 agirhklandirma kullanilmigtir. Buna gore hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektorii carpanlarina gore 3.219.901.475 TL dir.

Ug Degerler

Hari¢ Ortfanc BEge' e Gire

Degerleme (Carpanlara Gore)

3112, zm '

Agirhklandirma | ©

'YURTICI BENZER SIRKETLER MADENCILIK

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 100% 3.219.901.475

Yurt i¢i Metal Ana sektoriinde Maden Islenmesi konusuda faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili
Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar icin %50, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpam igin %25 ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpam igin %25 agirliklandirma kullamlmistir. Buna gore
hesaplanan  piyasa degeri Yurt i¢i benzer girketler Metal Ana sektorii carpanlarma gore
3.090.706.059 TL dir.

Degerleme (Carpanlara Gire)

Uc Degerler ﬂarlg Ortanca Defiere Gore
31.12:2022 : a :

'YURTICI BENZER SIRKETLER METAL ANA

F/K 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

Yurtdisi Benzer Sirketler

MADENCILIK YURTDISI BENZER SIRKETLER

50

Kod Ad /K PD/DD FD/];?V@  FD/s
PAAS CN Equity Pan Amer Silver 26,8 1,5 54
BUENAVCI PE Equity Buenaventura-Com 1.5 0,8 7.4
000975 CH Equity Yinta1 Gold-A 29.4 3,0 10,7
000603 CH Equity Shcngda Resour-A 24,2 34 12,9
002237 CH Equity Shandong Humon-A 24,9 1,6 17,0
PE&OLES* MM Equity | Industrias Penol 26,2 1,2 5,3
| ZIM AU Equity .ﬁlmpluls Holding 5,6 1,0 4,0
000758 CH Equity China Nonferro-A 357 2.1 b
Ug Degerler Haric Medyan 24,91 1,46 7,39
Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, 08.03.2023 tarihli verilerle
YATIRIM MENK
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Yurt digt Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin ilgili Fiyat/Kazang (F/K)
garpanlari i¢in %25, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpan1 i¢in %50 ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) garpami icin %25 agirhklandirma kullamlmigtir. Buna gére hesaplanan piyasa
degeri Yurt i¢i benzer sirketler madencilik sektérii ¢arpanlarina gore 4.067.650.819 TL dir.

Ug Degerler Hari¢c Ortanca Degere Gére

Degerleme (Carpanlara Gore) 31.12.2022 Agihiklandirma

YURTDISI BENZER SIRKETLER ,_
F/K 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

9.4. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Carpan Degerine Gore
CVK Maden Agirhk 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 Bagsi Fiyat 103,37

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin garpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine sirastyla:
Sirket’in ana faaliyet konusu olan madencilik sektdrii ile ilgili benzer sirket garpanlar: icin %30,
maden iglenmesi faaliyetleri kapsaminda metal ana sanayi endeksinde faaliyet gsteren benzer sirket
garpanlart i¢in %20 ve yurt dis1 maden sektériinde faaliyet gdsteren benzer sirket ¢arpanlar icin
%50 agirhklandirma yapilarak Sirket'in garpan analizi yéntemine gore piyasa defieri hesaplanmustur.
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket' in garpan analizi yontemine gére hesaplanan piyasa degeri
3.617.937.064 TL olarak bulunmustur.
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9.5. INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi

INA (Indirgenmig Nakit Akimi) Analizi, bir girketin serbest nakit akimu iiretme yetenegdi
tizerinden yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul edilir.

Nakit alimlari projeksiyonlar, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin,
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net
finansal borg diistilerek sirket degeri tespit edilir.

9.5.1 Indirgenmis Nakit Akamlar1 Varsayimlan

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

v Projeksiyonlar Tirk Lirasi iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikce tiim parasal
biiyiikliikkler TL cinsindendir.

v' Indirgenmis Nakit Akimi Analizi gelecek bes yillik donem esas alinarak hesaplanmstir.

V' Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri
boyunca maruz kalacag: oynaklik dikkate alinarak %17,5 olarak kullamlmigtir.

v" Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmistir.
" Beta degeri her ilk halka arz olan girkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 alinmistir.
v Daha énce 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére kurumlar vergisi oram %20 olarak

uygulanmakta iken son degigiklik ile 2021 y1h igin %25’e 2022 yili igin ise %23 e yiikseltilmisg
ve karar Resmi Gazete’de yaymlanmigtir. 2023 ten itibaren ise %20 olarak alinmstir.
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9.5.1.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlari

&)TERAYATIRIM

Asafidaki projeksiyonlarda, Sirket ve bagli ortaklifi projeksiyonlan konsolide bazda alinmustur.
Projeksiyon donemleri olan 2023 — 2027 yillar igin, net satislarin % 50,1 satislarin maliyetinin

%51,2 ve briit karin ise % 49,2 YBBO oraninda artig gdstermesi 6ngériilmektir. Net donem kari icin

ise bu oran % 51,7 olarak 6ngériilmiistiir.

TL 31122022 | 311220231 3112202417 311220257 311220267 3142202771
Net Satslar 067.043.250 | 1.175.124.572  1.904.674.233  3.172.078.613  4.576.082.937  5.069.863.560
Satiglarn Maliyeti () (413.130.053) | (543.812.286)  (907.649.616) (1.506.564.771) (2.176.867.903) (2.838.641326)
BRUT KAR 553.904.197 | 631312286  997.024.616  1.665513.843 2399215034 3131221234
Fasllyet Giderleri (121.519.701) | (163.017.231) (295.506212) (397.935.695) (536.624.481)  (650.253.706)
FAALIVET KARI e g
iy 432.384.496 | 468.295.055  701.518.405  1.267.578.148 1.862.590.553  2.480.967.528
E‘;’:){ (Vergi Oncesi 421.051.027 | 468.295.055 701518405 1.267.578.148 1.862.590.553  2.480.967.528
ﬁ:;‘];’r“' Ok Olmayan  SUSSIEY 4259612 6.381.011 11.529.891 16942124  22.566.881
Vergi Gelir/ Gideri (-)  (89310.390) | (93.659.011)  (140.303.681) (253.515.630) (372.518.111)  (496.193.506)
NET KAR/ZARAR 331.740.637 | 374.636.044 561214724  1.014.062.518 1.490.072.443  1.984.774.023

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsavumlar:

Bu hesaplama gére; projeksiyon dénemleri olan 2023 — 2027 yillan igin, FAVOK % 48.4 YBBO

orantyla biiylimektedir.
TL 31122022 | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 311220257 | 31.122026T | 31.12.2027T
FAVOK 481.804225 | 532.877.030 | 779.380.540 | 1.356.684.260 | 1.961.287.632 | 2.587.184.531
FAVOK MARJT 49,8% 45,3% 40,9% 12,8% 42,9% 43,3%
9.5.1.2. Gelir Tablosu Gistergeleri
TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Toplam Gelirler 967.043.250 | 1.175.124.572 | 1.904.674.233 | 3.172.078.613 | 4.576.082.937 | 5.969.862.560
Yilitk Artis 234% 22% 62% 67% 44% 30%
Krom 735213713 | 1.087.624.572 | 1.739.674.233 | 2.228.590.047 | 2.598.148.187 | 2.836.856.909
Cinko 76.506.337 - x 52.000.434 121.246.915 198.579.984
Kursun 59.506.157 - - 48.286.118 112.586.421 184.395.699
Altin - . 2 668.577.014 | 1.558.888.912 | 2.553.171.218
Manyezit 296.610 68.750.000 68.750.000 68.750.000 68.750.000
Rédovans Gelirleri 93.847.692 87.500.000 96.250.000 105.875.000 116.462.500 128.108.750
Diger Sanglar 1.705.701 - - - - -

Kaynak: Sivket Tahminlerl, Tera Yatrun Varsayumlar:

Sirket’in toplam konsolide net satiglarindaki en énemli kalemi krom satis gelirleri olusturmaktadir.
Sirket, meveut maden sahasinda yapmis oldufu gelistirme calismalariyla maden ocagindaki ana
galerinin yapilmakta olan ¢aligmalarla daha verimli ve hacimli maden gikarma imkanna kavusacak
olmasiyla iiretimine bagh olarak hasilatinda artis Sngoriilmektedir. Bunun yam sira 2025 yilindan
itibaren altin madenin devreye girmesiyle birlikte Sirket, hasilatim Gnemli &lgiide artirmayi
planlamaktadir. Gelirlerin tahmininde Sirket’in projeksiyonlar: ve Tera Yatirim’in genel ekonomi,
sektdr ve Sirket’in sektor i¢indeki pozisyonu ile ilgili varsayimlan gézéniine alinmistir,

TER
IRIM MENK
ANONIM §i
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Asagidaki tabloda satis1 yapilmas: éngoriilen cevherlere gore projeksiyon dénemleri boyunca ilgili
cevherin toplam satisa oranlari ve yillik artis yiizdeleri gosterilmistir.

TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 20271
Krom 735.213.713 1.087.624.572 | 1.739.674.233 2.228.500.047 | 2.598.148.187 | 2.836.856.909
Krom/ Toplam Net Satiglar 76% 93% 91% 70% 57% 48%
. Yellik Artig 300% 458% 60% 28% 17% 2%
Cinko 59.506.157 - - 52.000.434 121.246.915 198.579.984
Cinka / Toplam Net Satiglar 6% - - 2% | 3% 3%
Yillik Artig 61% B - 133% 64%
Kursun 76.506.337 - 48.286.118 112.586.421 184.395.699
Kursun / Toplam Net Satiglar 8% - - 2% 2% 3%
_ Villsk Arug 378% 5 3 = 133% 61%
_ Alan(¥) ; - - 668.577.014 | 1.558.888.912 | 2.553,171218
Alun / Toplam Net Satislar - - - 21% 34% 43%
Yillik Artig - - - - 133% 64%
Manyezir 296.610 - 68.750.000 68.750.000 68.750.000 68.750.000
Manyezit / Taplam Net Satiglar - - 4% 2% 2% 1%
Yillik Artig -43% - - 0% 0% 0%
Ridovans Gelirleri 93.847.692 87.500.000 96.250.000 105.875.000 116.462.500 128.108.750
Ridovans Gelirleri / Toplam Net Satislar 10% 7% 3% 3% 3% 2%
Yilltk Artry 120% -7% 0% 10% 10% 10%

*Sirket'in Balikesir-Sarialan bélgesinde kismi rezerv tespiti tamamlanmus altin madeni lisans: bulunmakia olup, Sirket
tahminlerine gore muhazakar bir bakis agisiyla 2025 yili igin 10.000 Ons, 2026 yilt igin 20.000 Ons ve 2027 yili 30.000
Ons altin dretimi projeksiyonu ongériilmistir. Sirket, altin faalivetleri ile ilgili resmi yikimbiliklerini yerine getirmis,
yatwrimlara baglamisir.

= Briit Kar

Yukandaki dngoriiler ergevesinde, briit karlilik tablosu asagidaki gibidir:

TL 2022 20231 2024T 2025T 2026T 2027T
BRUT KAR 553.904.197 | 631.312286 | 997.024.616 | 1.665.513.843 | 2.399.215.034 | 3.131.221.234
Yillik Artig 460% 14% 58% 67% 4% 3%
Briit Kar Marji 57% 54% 52% 53% 52% 52%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatuum Varsayimiar

Sirket’in ge¢mis dénemlerdeki performanslari géz oniinde tutulmus ve dzellikle 2025 yilindan
itibaren altin madeninin de faaliyete gegmesi te yandan krom, kursun ve cinko madenleri igin
tiretim hacmi/verimliligini artiricr ana galeri genigletme ve spiral tiinel calismalan etkisiyle
projeksiyon dénemleri boyunca briit kar marjimin makul oranlar gercevesinde yiikselebilecegi
Ongorilmistiir,

®  Faaliyet Giderleri

TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Faaliyet Giderleri | 121.519.701 163.017.231 295.506.212 397.935.695 536.624.481 65(0.253.706
Faalivet Giderleri/
Toplam Net 13% 14% 16% 13% 12% 11%
Satislar )
Yulltk Artrg 297% 34% 81% 35% 35% 21%
Faaliyet Kar Marjt 45% 40% 37% 40% 41% 42%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsayimlar:
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Faaliyet giderleri, genel yénetim ve pazarlama giderlerini kapsamaktadir. S6z konusu giderler
arasinda; personel, danigmanlik, tiretimle ilgili olmayan enerji, yakit, su, haberlesme giderleri,
amortisman gibi giderler 6ne ¢ikmaktadir. Sirket’in faaliyet giderleri hesaplamasinda, gecmis
dénem performanslari da dikkate alinmig, ayrmca 2023-2027 déneminde Sirket’in maden
ocaklarindaki yapacak oldugu 5x5 ana galeri yatirimlari ile artan verimlilik, yam sira altin madenin
de devreye girecek olmasiyla birlikte hasilatina oranla, azalan oranda artacag Sngoriilmiistir.

®*  Yatirim Harcamalan

TL 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T | 31.12.2026T | 31.12.2027T |
Yatirim Harcamalari 308.006.000 264.824.000 236.541.000 191.819.000 | 150.398.000
Net Satiglara Orant 26% 14% 7% 4% 3%

Kaynak: Sirket Tahminleri, Tera Yatirim Varsayimlari

Sirket 2025 yilinda altin madeni faaliyete gegmeyi planlamakta olup ayni zamanda meveut maden
ocaklarmin ana galerinin genisletilerek verimliligin artirlmasina yénelik, maden ana galerilerini
biiylitmek ve spiral tiineller agmak yoluyla yatinm harcamalarinda bulunmaktadir. S6z konusu
yatirimlar sonucu, altin madenin devreye girmesiyle altin cevheri satis1 ve verimlilik artisinin da
ctkisiyle maden {iretimde hacimsel yiikselis, buna bagh olarak satis ve karlilikta artig
beklenmektedir.

9.5.2.Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2020-2021 yillarindan hareket edilmis olup net isletme
sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki
tabloda belirtilmistir.

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.20237T | 31.12.20247 | 31.12.2025T | 31.12.20267T | 31.12.2027T
Ticari Alacaklar 9.798.502 | 26.986.189 | 130.977.086 | 96.585.581 [ 156.548.567 | 260.718.790 | 376.116.406 | 490.673.635
Ort. Alacak Vadesi (zfin) 14 23 30 10 30 30 30 30
Ticari Borglar 18.849.350 | 26.468.469 | 58.676.273 | 74.494.834 | 124.335.564 | 206.378.736 | 298.201.083 | 388.854.976
Ort. Borg Vadesi (giin) 60 43 38 50 50 50 50 50 |
Stoklar 11.051.411 | 87.072.828 | 70.884.394 | 104.292.767 | 174.069.789 | 288.930.230 | 417.481.516 | 544.396.967
| Stok Cevrim Hizi (giin) 43 94 70 70 70 70 70 I
Nakit Cevrim Hizi (giin) -3 74 62 50 50 50 50 50
Alacak+Stok Cevrim Hizi (giin) 57 117 100 100 100 100 100 100

Net Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in son ii¢ yillik
performans: diigiintilerek ortalama alacak vadesi 30 giin, ortalama bor¢ vadesi 50 giin, stok cevrim
hiz1 ise 70 giin olarak varsayilmistir.

9.5.3. Afirhiklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas

Sirkete ait ilerleyen dénemler icerisinde olugacafi tahmin edilen nakit alimlarimin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullamlan AOSM (Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
agagidaki agiklamalar ¢ergevesinde hesaplanmigtir.
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iskonto Oranlar

Risksiz Faiz Oram (Tiirkive 10 yil) 17.5%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%

Hisse Risk Primi 6.0%

Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 24.5%
Borg Maliyeti 22,5%
Vergi Oran 20,0%
Borg/Sermaye+Borg 13,4%
Sermaye/Sermaye+Borg 86,6%
AOSM : 23.6%
Sonsuz Biiyiime Oram ‘ 5,0%

Risksiz Faiz Oram (Ry): Tirkiye 10 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak faiz oranlarindaki
oynakhk goz 6niine alinarak %17,5 seklinde varsayilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir déneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz oram olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullamlarak hesaplanir.

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Orani) + Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti x
(Bor¢luluk Oram)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orami %23,6 olarak
hesaplanmigtir. Sirket’in indirgenmis nakit akimlan analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi
igin ileriye doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra siz konusu serbest nakit akimlar
agirhikl ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlar x Iskonto
Orani) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2023-2027 yillart arasinda 5 yillik
doénemi kapsamaktadir.

9.5.4 indirgenmis Nakit Akimlarma Gire Degerleme Sonuclari

INA yonteminin yapisi geregi kullamilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmas: halinde farkli $zkaynak ve pay degerlerine
ulagilabilir.

2023-2027 déneminde tahmin edilen nakit akis1 bagli ortakliklarin tahminlerini de icermektedir.
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(L)TERAYATIRIM

10. SONUC

Sonug olarak; Carpan Analizi Yontemi %50 ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %50
agirliklandirilarak kullamlmigtic ve yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 4.427.685.161 TL
sirket degerine ulasmustir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)

D;g:;iu::;e Piyasa Degeri Agirhklandirma Ag;::ﬂrgig;ﬁ“s
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 Artirnmu Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 7.000.000

Sermaye Artirimm 7.000.000
Ortak Satisi 1.400.000
| Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 8.400.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 42.000.000
| Halka Aciklik Oram 20,00%
Sirket Degeri 4.427.685.161
Halka Arz Iskontosu 17%
Iskontolu Sirket Degeri 3.675.000.00
 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 bagmna deper 105,00 TL olarak
hesaplanmigtir. Degerlemede kullamlan verilerin ve yéntemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul
oldugu gériisiindeyiz.

Sermaye arttirm yoluyla gerceklesmesi planlanan halka arzin biiyiikliigiiniin 882.000.000 TL
olmasi planlanmakta olup bu durumda halka aciklik orani %20 olacaktir.

13.03.2023

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORW

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yatdimeisi Genel Miidiir

Emir Miinir SARPYENER
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K)TERAYATIRIM

EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMAN DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8.Km No:156

06530 Ankara

13.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarmca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi cergevesinde verdi gimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Izahname’nin bir pargast olan 13.03.2023 tarih ve 2023/02 numarali CVK Maden
Isletmeleri A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
¢ergevesinde, gergefie uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlanmim degistirecek nitelikte bir eksilik
bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimzla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TERA
ATIR|M\ MENKUL
ANQNIM SiRK

Ethem Umut BEYTDRM ‘ Emir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimcist Genel Miidiir
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_ C)TERAYATIRIM
EK 2: Fiyat Tespit Raporﬁ-_Yetkinlik Beyami

SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMAN DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

13.03.2023

FIYAT TESPIT RAPORU YETKINLIK BEYANI

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pay bas: fiyat tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen isbu 13.03.2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
2019/19 sayih haftahik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan
dogrultusunda gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerleme
hizmetine iliskin gerekli olan;

e "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi "na sahip en
az 10 kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden,
Ayrt bir “Kurumsal Finansman Bélimii "ne sahip,

o Degerleme ¢alismalar: swrasinda kullamilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

o Migsteri kabulii, ¢alismamn yiiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siire¢lerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

® Degerleme ¢alismalarimn teknik altyapisim olusturan her tirlii bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

* Degerleme ¢alismalarinda ihtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasini talep eden girket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

* Degerleme ¢aligmasim talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim

iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢aligmalarmin SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORUN Emir Miinir SARPYENER

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimeisi  Genel Miidiir
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