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CVK Maden igletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, CVK Maden igletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“CVK
Maden” veya “Sirket”) icin Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatinm”) tarafindan hazirlanarak
31.03.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; CVK Maden’in halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergcegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamigtir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGILER |

- Odenmis Sermaye : 35.000.000 TL
- Halka Arz Sekii Sermaye Artirnmi ve
Halka Arz Miktari ve . Ortak Satis!
Sekli (Nominal) - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 7.000.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 1.400.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam : 8.400.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 20,00%
. . - Halka Arz Fiyati : 105,00 TL
ST DR 7 - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 3,68 Milyar TL
Halka Arz A : .
Biiyiikliigii - Halka Arz Buyuklugu_ o : 882,0 M_llyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 4,41 Milyar TL
- Yatinnmci Grubu ?,at@ Satis Miktan
ayl
Yatirimci Gruplari - Yurt ci Bireysel Yatirimcilar 70% : 5.880.000
ve Tahsisatlar - Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar 15% : 1.260.000
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar 10% : 840.000
- Sirket Calisanlari 5% : 420.000

Talep Toplama _ Sabit Fiyat ile Talep
Yontemi Toplama

Dagitim Yontemi | Esit Dagitim \
Aracilik Yontemi | - En lyi Gayret Aracilig \

Konsorsiyum Lideri |- Tera Yatirim liderliginde olusturulan toplam 39 Uyeli konsorsiyum |

Fiyat istikrari - Yoktur

Sirket tarafindan 1 yil bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagi,
- Qirket ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca pay satigi yapiimayacag!
taahh(t edilmigtir.

BiST islem Kodu NS

Talep Toplama .

3- Sirkete Iligkin Bilgiler

Lock-up (Satmama
Taahhiidii)

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gbriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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CVK Maden ("Sirket") 5 Eyliil 2006 tarihinde 500.000 TL sermaye ile "CVK Krom Maden Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi" unvaniyla kuruimus ve madencilik alaninda faaliyetlerine baslamis olup 22 Kasim 2011 tarihi
itibariyla mevcut unvanini kullanmaya baslamistir. Sirketin ana faaliyet konusu; krom, mermer, traverten,
kursun, ginko, bakir ve manyezit cevherlerinin Uretilmesi, pazarlamasi ve satisidir. Sirket, ayni zamanda,
belirlemis oldugu maden lisanslarini almak ve portféyinde bulunan maden lisanslarini satmak konusunda
da faaliyet gdstermektedir. Sirketin merkezi Besiktag/istanbul’dur.

Sirket sermayesini 2007 yilinda 2.000.000 TL'ye, 2011'de 7.000.000 TL'ye, 2012'de 10.000.000 TL'ye
artirmistir. Artirilan sermaye ile Canakkale ili Yenice ilgesindeki Kusun - Cinko Maden ocaklari kapasitesi
artinlarak yillik 300.000 ton besleme kapasiteli Kursun - Cinko Flotasyon tesisi kurulmustur.

Sirket, 2017 yilinda gergeklestirdigi mevcut Canakkale-Yenice maden ocaklarinin kapasitesini artirici
caligmalarin yani sira izmir-Bayindir ve Balikesir-ivrindi bolgelerindeki yeni yatirimlar ile degerli madenler
alaninda isletme ruhsati portféylini genisletmeye devam etmistir.

Sirket 2020’de sermayesini 35.000.000 TL'ye yukseltilmistir. 29.02.2020 tarihinde krom madenciligi
sektériinde istigal eden Hayri Ogelman Madencilik A.S. unvanli sirketin %86,2'lik hissesini satin almistir.
2022’de Daxport International Limited firmasinin sahip oldugu %10’luk hissesini de satin alarak ortaklik
oranini %96’ya ¢ikarmistir.

Sirket Balikesir ivrindi bélgesinde devam eden arama calismalarinin yani sira Balikesir Sarialan bélgesinde
kismi rezerv tespiti tamamlanmis altin ve gimus madeni lisansi bulunmaktadir. Altin faaliyetleri ile ilgili resmi
yukumlultkler yerine getirilmig, yatirimlara baslanmis olup yakin gelecekte altin Gretim madeninin faaliyete
gecirilmesi planlanmaktadir.

Lokasyonlara Goére Ruhsat Alanlari ve Faaliyetler
Bursa / Harmancik / Miran: Uretimin devam ettigi biyik ruhsat alanidir.

Bursa / Harmancik / Kozluca: Uretime baglamak igin orman izni igin basvuru yapilmis olup, onay
beklemektedir. Bir buyik acik maden ocagi ile gerekli izinleri geldiginde Uretim faaliyetine gecilecektir.

Bursa / Harmancik / Artiranlar: Birinci sinif manyezit cevheri damar bulunan, bu manyeziti tretmek ve ayni
zamanda krom madeni Uretimi igin resmi sureclerin takip edildigi ruhsat alanidir.

Bursa / Harmancik / Alutg¢a: Yeniden yapilan kesif ve arama galismalari neticesinde alinan izinlerden
sondaj operasyonlari yapilan fakat operasyonlara kis arasi verilen ruhsat alamdir. Ayrica mevcutta agik
maden ocagi Uretim izni olup 2023 yili yaz aylarinda Uretime gegilecektir.

Bursa / Orhaneli / Burhandagi: Mevcut rezervleri gelistirmek ve arttirmak agisindan sondaj i¢in orman
izinleri beklenen ruhsat alanidir.

Bursa / Orhaneli / Karincali: Gorunur rezervi acgik ocak Uretim ydntemi ile Uretime alabilmek icin orman
izinleri beklenen ruhsat alanidir.

Bursa / Orhaneli / Géynukbelen: Boélgeye yapilacak yeni krom madeni zenginlestirme tesisi sonrasinda
Uretime dahil edilecek ruhsat alanidir.

Bursa/ Orhaneli / Cebelgiiney: Mevcut rezerv igin acgik ocak projesi yapilan ve orman izni beklenen ruhsat
alanidir. Bu ruhsat bdlgeye yapilacak yeni krom madeni zenginlestirme tesisi sonrasinda uretime dahil
edilecektir.

CVK Maden biinyesinde, Ganakkale ili, Yenice ilcesi, Kalkim Beldesinde ve izmir ili Bayindir ilgesi sinirlari
icerisinde toplam 4 adet Kurgun — Cinko maden ruhsati bulunmaktadir. Bunlarin 1 tanesi izmir, 3 tanesi
Canakkale sinirlari igerisindedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Sirketin halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi

Sermaye Tutari Sermaye Tutari Sermaye Payi

Huseyin Cevik 33.600.000

Begim Cevik 1.400.000

Halka Acik Kisim -
35.000.000

96,0% 33.600.000 80,0%
4,0% 0 0%
8.400.000

42.000.000

Kaynak: izahname

4- Finansal Tablolar

Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Donen varliklar 49.271.339 198.284.362 330.161.014
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.124.650 50.095.641 72.602.835
Finansal Yatirimlar - - 100.559
Ticari Alacaklar 9.798.502 26.986.189 130.977.086
Diger Alacaklar - 9.813.469 5.186.378
Stoklar 11.051.411 87.072.828 70.884.394
Pesin Odenmis Giderler 5.971.586 12.205.933 41.889.170
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.384 - -
Diger Dénen Varliklar 7.323.806 12.110.302 8.520.592
Duran Varliklar 454.403.407 665.560.189 741.870.722
Diger Alacaklar 1.556.474 1.617.250 1.933.040
Kullanim Hakki Varliklari 373.077 981.295 534.185
Maddi Duran Varliklar 438.101.646 652.630.022 726.157.505
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.628.676 1.665.774 1.926.326
Pesin Odenmis Giderler 10.078.279 38.915 1.652.000
Ertelenmis Vergi Varligi 2.665.255 8.626.933 9.667.666
TOPLAM VARLIKLAR 503.674.746 863.844.551  1.072.031.736
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 242.231.599 347.826.124 211.736.587
Kisa Vadeli Borglanmalar 567.741 4.525.679 57.750.195
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10.962.784 18.752.751 33.229.818
Ticari Borglar 18.849.359 26.468.469 58.676.273
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.530.537 1.935.820 3.422.432
Diger Borglar 618.448 235.029.245 18.861.338
Ertelenmis Gelirler 203.213.934 44.877.607 6.540.909
Dénem Kari Vergi Yukimlalagu 1.885.178 7.381.359 21.591.127
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.603.618 8.855.194 11.664.495
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 59.374.451 107.831.060 150.277.068
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 15.883.952 9.575.108 18.669.896
Diger Borglar - 4.061.971 744577
Ertelenmis Gelirler 14.712 - 480.638
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.957.386 8.165.603 17.238.942
Ertelenmis Vergi YUkumlGligi 38.518.401 86.028.378 113.143.015
OZKAYNAKLAR 202.068.696 408.187.367 710.018.081
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 190.128.701 384.090.560 700.828.804
Odenmig Sermaye 35.000.000 35.000.000 35.000.000
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Gel. 107.638.816 262.284.932 273.042.281
Yeniden Olgiim Kazanglari (Kayiplari) 107.638.816 262.284.932 273.042.281
Paylara lligkin Primler/iskontolar 14.625.267 14.625.267 14.625.267

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - 1.127.426 2.130.273
Gecgmis Yillar Kar / Zararlari 5.333.981 31.737.192 46.855.159
Net Dénem Kari / Zarari 27.530.637 39.315.743 329.175.824
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 11.939.995 24.096.807 9.189.277
TOPLAM KAYNAKLAR 503.674.746 863.844.551  1.072.031.736

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 181.723.929 289.609.415 967.043.250
Degisim 59,37% 233,91%
Satiglarin Maliyeti -127.714.612 -190.694.385 -413.139.053
Brut Kar 54.009.317 98.915.030 553.904.197
Degisim 83,14% 459,98%
Briit Kar Marji 29,72% 34,15% 57,28%
Pazarlama Giderleri -2.072.250 -4.435.754 -9.819.072
Genel Yonetim Giderleri -417.769 -26.199.377 -111.700.629
Amortisman 10.451.708 34.385.367 49.419.729
FAVOK 61.971.006 102.665.266 481.804.225
Degisim 65,67% 369,30%
FAVOK Marji 34,10% 35,45% 49,82%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.948.826 22.656.772 34.586.486
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.180.430 -23.991.543 -46.550.838
Esas Faaliyet Kari 48.287.694 66.945.128 420.420.144
Degisim 38,64% 528,01%
Esas Faaliyet Kar Marji 26,57% 23,12% 43,47%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.614.882 4.047.239 6.404.422
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler -3.735.555 -14.503.491 -1.791.455
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kar 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 Kar 38.377.465 54.747.008 421.051.027
Surdurilen Faal. Vergi Gelir / (Gideri) -10.677.117 -12.838.557 -89.310.390
Dénemin Vergi Gideri -1.885.178 -11.830.376 -63.208.890
Ertelenmig Vergi Geliri/Gideri -8.791.939 -1.008.181 -26.101.500
Donem Net Kari/(Zarar) 27.700.348 41.908.451 331.740.637
Degisim 51,29% 691,58%
Net Kar Marji 15,24% 14,47% 34,30%
Ana ortaklik paylari 169.711 2.592.708 2.564.813
Kontrol glici olmayan paylar 27.530.637 39.315.743 329.175.824

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Sarialan Altin Madeni Projesi
- [s makinesi/Kam yon, Ekskavatér, Dozer, Yiikleyici Alimi 7,0%
- Tesis Ingaasi 10,5%
- Tesis Makine Ekipman Alimi 28,0%
- Atik Baraji Yapimi 10,5% 70%
- Tesis Isletmeciligi ve Maden Ocakciligi Sarf Malz. Alimi 7,0%
- Akaryakit ve Elektrik Tiiketim Bedelleri 3,5%
- Iscilik Odemeleri 3,5%
Ruhsat Alimi ve/veya isletme Sermayesi 30%

Kaynak: [zahname

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Tera Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan 13.03.2023 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket'in
pazar degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit
Akimi) yontemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve INA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuldiir.

a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Carpanlan Analizi

Tera Yatirim, Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD),
Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK carpanini kullanmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerin
carpanlari arasinda ug deger olarak, F/K ¢arpanlari igin 30'un tizerindeki degerler, FD/FAVOK garpanlari igin
25'in Uzeri ve deg@erler ve PD/DD carpanlari igin 5'in Gizerindeki degerler dikkate alinmamistir. Degerleme
calismasinda kullanilan garpanlar icin medyan hesaplamasi kullaniimistir. Benzer sirketlerin carpan degerleri
hesaplanirken piyasa verileri 03.03.2023 tarihli Rasyonet ve 08.03.2023 tarihli Bloomberg platformlar
kullanilarak elde edilmistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (TL) 31.12.2022

Net Satislar 967.043.250

FAVOK 481.804.225

Ana Ortaklk Net Kari 329.175.824

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 700.828.804

Net Borg 36.946.515
Yurtici Benzer Sirketler Madencilik Deger (TL) AgiIrlik Agirhiktandinimis
Deger (TL)
FIK 3.048.168.130 50% 1.524.084.065
FD/FAVOK 4.978.635.468 25% 1.244.658.867
PD/DD 1.804.634.170 25% 451.158.543
TOPLAM 100% 3.219.901.475
Yurtigi Benzer Sirketler Metal Ana Deger (TL) Agirhik Agirliklandiniimig
Deger (TL)
FIK 3.448.271.494 50% 1.724.135.747
FD/FAVOK 3.927.902.491 25% 982.043.436
PD/DD 1.538.107.506 25% 384.526.877
TOPLAM 100% 3.090.706.059
Yurtdisi Benzer Sirketler Madencilik Deger (TL) AGirlik Agirliklandiniimig
Deger (TL)
FIK 8.199.115.715 25% 2.049.778.929
FD/FAVOK 3.523.343.134 50% 1.761.793.354
PD/DD 1.024.314.145 25% 256.078.536
TOPLAM 100% 4.067.650.819
Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu Agirhk Agrrliklandiniimig
Deger (TL)
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
TOPLAM 100% 3.617.937.064

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Hesaplanan degerlere tabloda belirtilen agirliklar verilerek Piyasa Carpanlari Analizi metodundan
3.617.937.064 TL deger hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimi

INA metodunda projeksiyon 2023 — 2027 yillari igin hazirlanmig olup projeksiyonlar Tirk Lirasi tizerinden
yapilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri boyunca maruz
kalacagi oynaklik dikkate alinarak % 17,5 olarak kullaniimigtir.

Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmistir.
Beta degeri 1 alinmigtir.

Kurumlar Vergisi orani %20 olarak alinmigtir.
AOSM %23,6 olarak hesaplanmistir.

Uc deger buyime orani %5 olarak alinmistir.

INA sonucunda 5.237,4 milyon TL Sirket degeri hesaplanmistir.

b. Sonug

Sirket icin Tera Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa
degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50 agirlik
verilerek 4.427,7 milyon TL piyasa degeri hesaplanmigtir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik Agirliklandinimig
Sirket Degeri (TL)
INA 5.237.433.259 50% 2.618.716.629
Piyasa Carpanlari 3.617.937.064 50% 1.808.968.532
Toplam 4.427.685.161

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu degere %17 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra piyasa degeri 3.675.000.000 TL ve halka arz fiyati
105,00 TL olarak hesaplanmistir.

8 Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gOsterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve INA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuldir.

Carpan analizi kapsaminda Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimisgtir. Diger garpanlardan Firma Degeri/Net Satiglar
¢arpani, madencilik sektoériindeki satis hacimlerinin Uriin bazinda ve cografi olarak farkliliklar
gostermesi nedeniyle Tera Yatirm tarafindan uygun gdsterge olmayacagi degerlendirilerek carpan
analizi galismasina dahil edilmemis olup tarafimizca makuldir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin g¢arpanlari arasinda u¢ deger olarak, F/K ¢arpanlari igin 30'un
tzerindeki degerler, FD/FAVOK carpanlari igin 25'in izerindeki degerler ve PD/DD carpanlari igin 5'in
Uzerindeki degerler dikkate alinmamistir. Degerleme galismasinda kullanilan ¢arpanlar i¢cin medyan
hesaplamasi kullaniimig olup tarafimizca makuldur.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e Piyasa carpanlari analizinde yurt igi benzer sirketler icin F/K garpanina %50, FD/FAVOK ve PD/DD
carpanina %25'er; yurt digi benzer sirketler icin FD/FAVOK’e %50, F/K ve PD/DD’ye %25’er agirlik
verilmistir. Bahsi gegen carpanlarda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerde farkli agirlklandiriimis
olmasinin nedeninin Fiyat Tespit Raporunda detaylica agiklanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

o Piyasa garpanlari analizinde Sirket’in istigal ettigi sektore yonelik segilen benzer sirketleri ve baz alinan
sektorleri makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlari analizinde AOSM orani %23,6 olarak baz alinmis olup tarafimizca
makuldir.

e INA ve Piyasa garpanlar analizi sonucunda hesaplanan sirket degerine %17 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 105,0 TL deger bulunmustur. Fiyat Tespit Raporundaki projeksiyonda majoér
sapmalar olmayacagi varsayimiyla halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



