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CVKMD Toplanti Notu

CVK Maden ile mevcut operasyonlari ve yatirnmlarina dair CVKMD

- Klestirdik. S6z Kk |
goru;n:\ve. .ge"rge elstlrdl S?z onusu toplantidan Rasyolar (Son Kapanis 12.11.2025)
derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

F/K 27,9

PD/DD 2,9
CVK Madencilik, 2006’dan bu yana krom agirlikh olmak FD/FAVOK 39,8
lizere gimdas, altin, kursun, cinko, bakir ve manyezit Gelir Tablosu (Mn TL) 3024 3025 % Degisim
aI“an!.nd? feialiy.et gosteren 40 yili agkin sekté.r deneyimi-il-e Satislar 1,031 747 -28%
guglu bir Uretim ve arama altyapisina sahip madencilik N
sirketidir. Altin cevheri Uretimine yonelik yatirmlarina FAVOK 317 153 -52%
devam etmektedir. Sirket, yillik 250 bin ton krom satisi Net Kar 255 -135 -153%
kapasitesine sahip olup 9A25’te krom satiglarinda ihracat Marijlar 324 3(25 Degisim pp
orani %75,5 olarak gerceklesmistir. Ana pazari Cin olmakla - .
birlikte kismen Ggijrccistans vi Avrupr;’ya ga ihracat FAVOK Marji % 30,7% 20,5% -10,2
yapmaktadir. Net Kar Marji % 24,7% -18,0% -42,7

Mevcut Operasyonlar

Sirket, surdirdlebilir biylime saglamak amaciyla yatirimlarina devam etmektedir. Balikesir ili Altieylll ilgesinde 1.562 hektarlik
ruhsat sahasinda yer alan Sarialan Altin Projesi kapsaminda yaklasik 80 milyon ABD dolari tutarindaki yatirrm tamamlandi.
Sarialan Altin isletmesi’nde yapilan Mayis 2024 tarihli UMREK rezerv calismasina gére, sahadaki gériiniir altin rezervi 538.625
ons, muhtemel rezerv ise 25.156 ons olarak tespit edildi. Tesisin insaati tamamlandigindan, CED kararinin alinmasiyla birlikte
Gretim faaliyetlerinin hizla baslamasi 6ngoriliyor. Ancak, devam eden CED davasi silireci nedeniyle sirketin 2025 yilinin
dordiincl ceyreginde planladigi yaklasik 15-20 bin ons’luk kismi altin satisi gerceklesmedi. Sirket, yasal streglerin 2026 yilinin
ilk ceyreginde sonuglanmasini beklemekte olup kamu kurumlarinin siirece dahil olmasi nedeniyle takvimin uzama riski
bulundugunu belirtti. CED davasinin sonuglanmasinin ardindan dretimin baslamasiyla birlikte, proje ile ilgili mevcut
projeksiyonlarin da revize edilmesi planlanmaktadir.

Yenipazar projesi icin ise toplamda 250 milyon USD tutarinda yatirim (capex) éngorilmekte olup bunun 15-20 milyon USD’si
arsa alimlarina olmak Uzere su ana kadar toplam yaklasik 30 milyon USD yatirim yapilmistir. Sirket Yenipazar yatirimini 2 yil
icinde tamamlamayi hedeflemekte. Yatirim icin 6demesiz donem igeren bir kredi saglanmasi halinde, kredi geri 6demelerinin
operasyonel nakit akisiyla karsilanmasi miimkiin olabilir. Arsa alimlarinin tamamlanmasiyla birlikte yatirimin en kritik asamasi
geride kalmis olup ¢alismalarin buglin baslamasi halinde projenin yaklasik iki yil icinde tamamlanabilecegi belirtildi.

Sirket, 2025’in Uglincli ¢eyreginde altin faaliyetindeki gecikmeden olumsuz etkilenirken diger yandan Bursa’daki yangin
nedeniyle operasyonlarinda yaklasik ti¢ haftalik (21 giin) tretim kesintisi yasadi. Uretim yeniden baslamis olup tam kapasiteye
yakin seviyede slirmektedir. Sigorta hasar tespit ¢alismalari tamamlandi, kiiglik tutarlar halinde tazminat 6demeleri alinmaya
baslandi. Stirecin tamamlanmasinin ardindan tahsil edilen tazminatlara iliskin toplu bir agiklama yapilabilecegi belirtildi.

9 aylik déneme bakildiginda, sirketin gecen yilin ayni donemine gére bir miktar geride oldugu goriilmekte. Sirket, dérdiinci
ceyregin maden fiyatlarindaki yukari yonli seyir ve kur seviyesindeki artigin etkisiyle bir 6nceki ¢eyrege kiyasla daha gugli
gecmesini bekliyor (2C ve 3C’de krom fiyatlari dislik seyretti). Ayrica, fabrikadaki yanginin etkisinin biylk olctide ortadan
kalkmasi, Uretim kapasitesinin yeniden normale donmesi ve operasyonel performansta kademeli bir toparlanma egilimi
gorilmesi nedeniyle, 2024’(in dérdiincl ¢eyreginde elde edilen ciro seviyesinin asilabilecegi ifade edildi.

Genel Degerlendirme

Genel olarak, sirketin devam eden yatirimlarinin, 6zellikle Sarialan ve Yenipazar projelerinin, Gretim kapasitesini artirarak orta
vadede Uretim ve gelir potansiyelini gliglendirecegini dusliniyoruz. Yatirim projelerinin gelisimine dair gelismeler ve maden
fiyatlarinin seyri kisa vadede katalist olabilir. Sirket 2025 yili tahminlerimize gére 27,3x FD/FAVOK carpant ile islem gérmektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




