


Avod Kurutulmus Gida ve Tanm Uriinleri San. Tic. A.S. Yénetim Kurulu’na,

Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. ("Mdusteri” veya "Avod”)
tarafindan, Avod Altin Madencilik A.S.'nin ("Sirket” veya "Avod Altin”) 30 Eylil 2018
tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif deger araliginin belirlenmesi amaciyla
gorevlendiriimis bulunmaktayiz. Degerleme calismamizin amaci Avod Altin'in Corum
ili Bogazkale ilcesinde tespit edilen bakir rezervi maden projesinin degerinin
belirlenmesinde Musteri'ye danismanlik vermektir. Bu degerleme raporu (“Rapor”)
Avod Yonetimi'nin bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuclar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayl olarak
yer almaktadir. Calisma sirasinda, Avod Altin'a ait Vergi Usul Kanunu ("VUK")'na uygun
30 Eyldl 2018 tarihli finansallar, Avod Altin'in ruhsat sahibi oldugu alandaki bakir
rezervi ile ilgili DMT GmbH Co. ('DMT") ve Dunya Grup Gayrimenkul Degerleme
Danismanlik A.S. ('Dinya Grup Gayrimenkul") firmalari (hepsi birlikte "Ekspertiz
Firmalar") tarafindan hazirlanan teknik ve finansal raporlar, rapor ekleri ve Musteri
Yonetimi tarafindan tarafimiza iletilen diger raporlar ile bilgiler esas alinmistir. Avod
Altin"a ait TFRS'ye uygun hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar
mevcut degildir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis
olup, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestirimemistir.
iletilen tahminler tarafimizca incelenmis, halka acik veriler dogrultusunda gézden
gegcirilmis ve analiz edilmistir.

Sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi durumunda, tahmin edilen ve
gerceklesen finansal sonuglar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin
varilan sonuglarda onemli degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz.

Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagh oldugu varsayimlarin
uygulama ve gerceklesme sorumlulugu sadece Sirket Yonetimi'ne aittir.
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Sirket Degerlemesinde Genel Kabul Gérmus Degderleme ilkeleri'ne ("GKDI") uygun
hareket edilmistir. Degerleme raporu olusturulurken tarafsizlik ilkesine bagl
kalinmistir. Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup
butin bir gords olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un
tamaminin incelenmesi onerilmektedir.

Degerleme raporumuz 30 Eylil 2018 tarihi itibaryla Sirket'in endikatif degerinin
belirlenmesi disinda hicbir amaca yonelik olmayip Avod'un dahili kullanimi ile sinirlidir.
Aksi halde, bizim vyazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz,
dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez.

Bulgularimizin, Sirket icin Uclncl sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabull ya
da reddi dogrultusunda, Oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.
Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan degeri potansiyel alicilara teklif etme
kararlari tamamiyla Avod Yonetimi tarafindan verilecektir. Bu raporun muhatabi Avod
olacaktir.

Istanbul, 10 Ocak 2019
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
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HazIranis Temellve soziesme sartian

Hazirlanis Temeli

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG” veya “biz"), Avod tarafindan,
Sirket'in 30 Eylal 2018 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif deger araliginin
belirlenmesinde goérevlendirilmistir.

Bu degerleme raporu Avod Ydnetimi'nin KPMG'ye temin ettigi teknik/finansal raporlar,
rapor ekleri ve diger bilgiler ve halka acik veriler géz 6ntnde bulundurularak
hazirlanmistir. Temin edilen tim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmistir. Calisma sirasinda, Ekspertiz Firmalar tarafindan hazirlanan teknik/finansal
raporlar, rapor ekleri ve diger bilgiler esas alinmis, calisma kapsaminda tarafimiza
saglanan is planlari ve finansal bilgiler ayrica denetime tabi  tutulmamis ve
hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Ancak
temin edilen tahminler halka acik veriler dogrultusunda gdzden gegirilmis, ve analiz
edilmistir.

Temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka acik bilgilere erisim
disinda, ayrica bir finansal inceleme veya vergi incelemesi veya durum tespit
calismasi gerceklestiriimemistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gerceklesen ve
tahmini doneme ait mali tablolar Gzerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan
etmemekteyiz. Belirlenen deder tek figlirden olusmayip deger araligi olarak
sunulmaktadir.

So6zlesme Sartlar

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile Avod arasinda taraflarin hak ve yukdmlulUklerini
belirleyen 29 Kasim 2018 tarihli sozlesme htuktumlerine bagli kalinarak hazirlanmis olup
KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sézlesmenin
getirdigi tim sartlara bagimli ve uygundur. Bulgularimizin, Sirket'e GglncU sahislar
tarafindan vyapilabilecek tekliflerin kabuli ya da reddi dogrultusunda, oneri veya
tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.

KPMG

Gizli ve Ozeldir.

Degerleme raporumuz Sirket'in endikatif degerinin belirlenmesi disinda higbir amaca
yonelik olmayip Avod’un dahili kullanimiile sinirhidir.

Bu rapor, bizim vyazl iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz,
dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya aciklanamaz. Bu
Rapor'un muhatabi Avod olarak kalacaktir.

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup butun bir
gords olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin
incelenmesi onerilmektedir.

Kullanilan Kaynaklar

Bu raporun icerigini olusturan bilgiler igin kullanilan kaynaklar:
*  KPMG Veri Tabani

* Capital 1Q

* ABD Merkez Bankasi ("FED")

* Economist Intelligence Unit (“EIU")

* Maden Tetkik ve Arama Genel Muadurlugu ("MTA")

* DMT GmbH & Co. Teknik Rapor & Dirk H. Wagner Mining Consulting Maliyet ve
Uretim Plani

* Dinya Grup Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S. - Avod Altin Maden A.S.
Corum - Bogazkale Bakir Maden Ocagi Rezerv Tespit, Analiz ve Tesis Tasarim
Raporlarina istinaden Rezerv Degerleme Raporu ve Rapor Ekleri

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International (iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi 6
bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiize| kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadr.






Yonetici 0zetl (1/3)

Avod Altin Degerleme Analizi

Degerleme Tarihi - 30 Eylul 2018

Degerlemenin . Bu degerleme raporu Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Urinleri San. Tic. A.S.'nin talebi Gizerine Avod Altin Madencilik A.S.'nin endikatif deger araliginin
Amaci belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Degerlemenin « Sirket'in Degerleme Tarihi itibariyla tek faaliyeti Corum ili Bogazkale ilgesinde tespit edilen bakir madeni rezervini ¢cikarma ve isleme faaliyetine iliskin

Kapsami olup bu faaliyetlerin 2019 — 2020 yillari arasi 2 yillik yatirim ve hazirlik periyodundan sonra baslayacagi tarafimiza belirtiimistir. Hali hazirda herhangi
bir operasyonel geliri yoktur. Degerleme tarihi itibari ile Avod Altin firmasinin lisansina sahip oldugu baska bir maden sahasi veya baska bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

« Bu faaliyetlerden beklenen nakit akislari madencilik konusunda teknik firmalar tarafindan hazirlanan ve Avod Yonetimi'nce tarafimiza iletilen teknik ve
finansal raporlar ("Teknik Raporlar') esas alinarak tahmin edilmistir.

Degerleme . Degerleme kapsaminda temel olarak uluslararasi kabul gérmus degerleme metotlarindan indirgenmis Nakit Akimi (“INA") metodu kullaniimistir.

Metotlar + Avod Altin Degerleme ve Raporlma tarihleri itibari ile henlz tesis yatinmina baslamamistir ve dolayisiyla madencilik faaliyetlerinden herhangi bir gelir
elde etmemektedir. Yurtici ve yurtdisi borsalarda Avod Altin‘in elindeki lisans benzeri madencilik faaliyetleri, rezerv blyukligu, yatinm donemi itibariyla
karsilastirilabilecek benzer firma ve/veya ayni sektorde gergeklesmis yakin tarihli benzer islemlere ulasilamamasi nedeni ile piyasa yaklasimi
cercevesinde carpan analizleri (Benzer Sirketler ve Benzer islemler) bu degerleme calismasinda uygulanmamistir.

- INA yénteminin temel prensibi belirli bir projeksiyon dénemi boyunca yaratilacak nakit akimlarinin buginki net degerlerinin toplaminin sirket
degerine esit olacagl varsayimina dayanmaktadir.

Finansal ve + Sirket degerlemesinde calismaya baz olacak ilgili Gretim miktari, operasyonel ve yatinm gider tahminleri tarafimiza iletilen Teknik Raporlar'dan
Teknik Veriler temin edilmistir.
«  Maden rezervi ile ilgili tarafimiza iletilen Teknik Raporlar asagidaki gibidir:
o 5 Kasim 2018 tarihli DMT Gmbh Co. ("DMT") tarafindan hazirlanan teknik rapor ve ayni rapor icerisinde yer alan Dirk H. Wagner Mining
Consulting ("Dirk H.Wagner") Maliyet ve Uretim Plani
o 20 Kasim 2018 tarihli Dinya Grup Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S. ("Dinya Grup Gayrimenkul") tarafindan hazirlanan Corum-
Bogazkale Bakir Maden Ocagi Rezerv Tespit, Analiz ve Tesis Tasarim Raporlarina istinaden Rezerv Degerleme Raporu ve Rapor Ekleri
* Teknik Raporlardan temin edilen gider varsayimlari sayfa 25'te belirtilen enflasyon ve kur tahminleri goz ondnde bulundurularak projeksiyonlara
yansitiimistir.
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Avod Altin Degerleme Analizi

Varsayimlar + Teknik Raporlarda yer alan verilerin dogrulugu ya da hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir, ancak bu
tahminler tarafimizca halka acik veriler dogrultusunda gozden gecirilmis ve analiz edilmistir.

- INA analizlerine baz olan tahmini dénem 1 Ekim 2018 — 31 Aralik 2030 tarihleri arasini kapsamaktadir.

+ Avod Yonetimi maden Uretimine 2019 ve 2020 vyillarinda slUrecek olan 2 yil hazirlik/yatinm periyodundan sonra 2021 yili basinda gegcilebilecegini
tahmin etmektedir.

« Tarafimiza iletilen Teknik Raporlara istinaden lisans sahasindaki bakir maden rezervinin 10 yillik Gretim slresi sonunda tikenecegi 6ngortlmustir. Bu
sebeple nihai donem hesaplamasi yapilmamistir.

« Bakir Madeni is kolu degerlemesinde, bakir fiyatlari sebebiyle, fonksiyonel para birimi ABD Dolari olarak belirlenmistir.

« INA ydnteminde uygulanan ABD dolari bazli indirgeme oranlar ddnemsel olarak hesaplanmis ve indirgeme oranlarina ait detaylar bu raporun ekler
boliminde sunulmustur.

+ Gelirler, Bloomberg terminalinden temin edilen bakir fiyati beklentileri géz éninde bulundurularak tahmin edilmis, 2023 yilindan itibaren ise bakir
fiyatlarinin sabit seyredecegi ongordlmustur.

«  Bakir Madeni operasyonuna iliskin olusacak tahmini giderler, tarafimiza iletilen edilen Teknik Raporlari esas alinarak belirlenmistir. Bu giderler
donemler itibariyla EIU enflasyon tahminleri ile kur tahminleri dikkate alinarak is planlarina yansitilmistir.

+ Degerleme analizinde Teknik Raporlar incelenmis ve Dinya Grup Gayrimenkul, DMT raporu ve icerisindeki Dirk Wagner tarafindan hazirlanan
raporlarda tahminlerin bazi noktalarda farklilik gésterdigi goriilmistir. Ongorillen yatiim harcamalari ve maliyet planlar bu iki raporda énemli
derecede farklilasmaktadir.

- Degerleme calismasi kapsaminda yatinm harcamalarinin tahmininde uluslararasi bir firma olmasi nedeni ile DMT raporu ve igerisindeki Dirk H.
Wagner is planlari dikkate alinmistir. Toplam Uretim miktari ve birim Uretim giderleri varsayimlar igin de kabul edilen tesis yatinmi ile baglantisi
acisindan DMT raporu ve igerisindeki Dirk H. Wagner is planlari goéz onunde bulundurulmustur. Kabul edilen tesis tipi ve teknolojisinin konsantre
Urtnun derecesini ve Uretim giderleri etkileyebilecegi varsayiimistir.

+ Dinya Grup Gayrimenkul raporu, temel varsayimlari karsilastirabilmek acisindan incelenmis fakat degerleme analizlerinde dogrudan dikkate
alinmamustir.

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International (iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 9
bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiize| kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Gizli ve Ozeldir.



Yoneticl Ozeti (3/3

Degerleme
Analizi Sonucu

Avod Altin Degerleme Analizi

INA analizi ve uygulanan duyarlilik analizlerine gére Avod Altin'in mevcut bakir madeni faaliyetleri cercevesinde hesaplanan endikatif degeri 19 — 25
milyon ABD Dolari araligindadir.

Degerleme tarihi itibariyle Avod Altin'in herhangi bir faaliyet geliri bulunmamakta, bakir maden yatirimina henlz baslamamis durumdadir. Hesaplanan
deg@er tamamen yatinmin finanse edilerek tahmin edilen zamanlamada tamamlanmasina bagldir. Hazirlik dénemi olarak adlandirilan 2019-2020 yillarini
kapsayan 2 yillik ddnemde yatirimin belirtilen maliyetler Gizerinden tamamlanamamasi durumunda faaliyet dederi tekrar hesaplanmalidir.

Varsayimlar bolimunde aciklandigi Uzere degerleme calismasinda DMT raporunda yer alan Dirk H. Wagner tarafindan hazirlanan is planlarindaki yatinm
harcamalari géz 6nlnde bulundurulmustur. Yatinm harcamalari; Uretilecek konsantre Urlinin derecesi, amortisman giderleri ve Uretim giderleri ile de
baglantili olacagi icin, yatiim harcamalari varsayimlari ile birlikte diger varsayimlar da DMT raporundan alinmistir.

Degerleme analizi kapsaminda ulasilan duyarlilik tablolari asagidaki gibidir:

Duyarlilik Analizi - Hisse Degeri Duyarllik Analizi - Hisse Degeri

Ton basina Bakir Fiyatlan Yatinm Tutan
('000 USD) (3.0)% - 3.0% ('000 USD) 20.0% - (20.0)%
(0.5)% 21,355 23,550 25,745 (0.5)% 19,475 23,550 27,624
AOSM (+/-) - 20321 [122484] 24,588 AOSM (+/-) - 18,407 122484 26502
0.5% 19,327 21,402 23,477 0.5% 17,382 21,402 25,423
Kaynak: Bloomberg, Avod Yonetimi ve KPMG Analizi Kaynak: Bloomberg, Avod Yénetimi ve KPMG Analizi

Temel alinan DMT raporu ve igerisindeki Dirk H. Wagner is planlarinda yer alan yatirim ve hazirlik periyodu igin én gorulen tesis yatinm tutart 110
milyon TL'dir. Dinya Grup tarafindan hazirlanan degerleme raporunda éngdriilen tesisi yatinim tutari ise 19 milyon TL'dir. iki teknik rapor arasindaki
yatinm tutar tahminlerindeki ylksek farkin nedeni tarafimiza detayli olarak ifade edilmemis olmakla beraber, degerleme calismasinda diger tim
varsayimlar ayni kalmak sartiyla daha disuk tutarda yatinm maliyeti dngortlmesi hesaplanan dederde artisa neden olacaktir.
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Onemiruvar

Bu rapor, KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG" veya “biz") tarafindan Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Urinleri San. Tic. A.S. ("Misteri” veya "Avod”) talebi
Uzerine Avod Altin Madencilik A.S.'nin ("Sirket” veya "Avod Altin”) 30 Eylul 2018 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif degerinin tespit edilmesine yonelik hazirlanmistir.
Raporumuz bu amac disinda Avod'un kullanimi haricinde baska kisi ve kuruluslara yazili iznimiz olmadan verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha dnceden bir anlasma yapilmadigi sltrece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava
takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak calismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda glivence vermeye yonelik degildir. Genellikle olaylarin ve
sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, ongorilen veya tahmin edilen sonuclar ile fiili sonuglar arasinda farkliliklar ¢cikabilmekte ve bu farkliliklar, eger varsa, onemli
olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Avod Yonetimi'nin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.
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