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VISNE MADENCILIK URETIM SANAYi VE TiCARET A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

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

Sirket Hakkinda

Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. tinvaniyla 2008 yilinda kurulan Siket, esas sozlesmesi
kapsaminda maden Kanunu kapsamindaki islenmis ve islenmemis maden ve cevherlerle ilgili ruhsat
almak, ocak acmak, calistirmak ve uretim faaliyetlerinde bulunmak, kalker, micir, finntasi, parca
kirec, sondirulmus kirec ve tertibinde kire¢ bulunan madde ve malzemeler ile toprak sanayi urtinlerinin
uretimi, yurt icinde ve yurt disinda alim satimi, proje ve damismanlik isleri ile her turlu maden ve kirec
uretimi  tesislerinin  kurulmasi, kiralanmasi, kiraya verilmesi ve isletilmesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

Sirket’in Adana’da iki (Celemli Fabrikas1 ve Cukurova Fabrikas1) ve Kahramanmaras’ta (Narli Fabrikas)
bir olmak Uzere toplam Uuc¢ tane fabrikasi bulunmaktadir. Visne Madencilik’in soz konusu fabrikalan
biinyesinde entegre tesisler bulunmakta olup, Celemli Fabrikasi biinyesinde; tas ocagi, kirma eleme
tesisi, yakit hazirlama tesisi, finnlar (sonmemis kirec tretimi), 6giitiilmis kalsiyum oksit Uretim tesisi,
vikalo dretim tesisi, sonmus kire¢c uretim tesisi ve sonmus torba kirec uretim tesisi bulunmaktadir.
Cukurova Fabrikasi’nda entegre tas ocagi ve kirma eleme tesisi bulunmaktadir. Narli Fabrikasi’nda ise
entegre tas ocagi, kirma eleme tesisi, yakit hazirlama tesisi ve firinlar (sonmemis kirec Uretimi)
bulunmaktadir.

Visne Madencilik 810 bin ton/yil lretim kapasitesi ile faaliyet gosterdigi Akdeniz, Dogu Anadolu ve
Giiney Dogu Anadolu bolgesinde lider konumdadir. Bolgesindeki rakiplerin toplam kapasitesi 745 bin
ton/yildir. Sirket, Turkiye capinda ikinci buyuk Uretici konumundadir.

Visne Madencilik’in ana urin gruplan su sekildedir; sonmemis kirec (kalsiyum oksit), sonmus kirec
(kalsiyum hidroksit), agrega ve nem ve gaz giderici vikalo.

Sirket’in liriin portfoyii:

Sonmemis Kirec: Sénmemis kireg, kalsiyum oksit (CaO) formunda olan bir kimyasal bilesiktir. Dogal
kirec tasi veya diger yliksek kalsiyum icerikli kayalarin yiiksek sicakliklarda kalsinasyonu ile elde edilir.
Bu islem sirasinda kirec tasinin karbonat icerigi aynsir ve karbondioksit (CO2) gazi atmosfere salinir.
Geriye kalan kat1 madde sonmemis kirectir.

Sonmdus Kirec: Sonmus kirec, kimyasal adiyla kalsiyum hidroksit (Ca(OH)2) ve halk arasinda siva kireci
olarak da bilinir. Kalsiyum oksit (Ca0), yani sonmemis kirec su ile kanstinldiginda sénmiis kirec olusur.
Bu surec, "sondurme” olarak adlandinlir ve egzotermik bir reaksiyondur.

Nem ve gaz giderici vikalo: 45 mikron partikul boyutundaki sonmemis kire¢ urtinu olan Vikalo her tir
polietilenin sicak uygulama sirasinda (eritilmesi) aciga cikan nemi biinyesine katarak homojen bir
plastik elde etmeye imkan saglar. Vikalo uygulamasi sayesinde geri doniisim plastiklerinde daha
mukavemetli ve kaliteli uriin elde edilir.

Agrega:Agrega, yap1 malzemelerinde kullanilan bir Uriindur. Genellikle cimento ve beton karisimlarinda
baglayic1 bir bilesen olarak islev goriir. Yap1 kimyasali, hazir beton ve ¢imento sanayiinde hammadde
olarak kullamur.
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Sirket’in Fabrikalar:

Celemli Fabrikasi: Sirket’in Adana/Yiregir’de faaliyet gosteren, 8.596 m? kapali alan ve 65.823 m? acik
alan olmak Uzere toplam 74.419 m? alan lzerine kurulu Celemli Fabrikasi, Sirket’in ilk kirec
fabrikasidir. Celemli Fabrikasi biinyesinde 5 adet firin bulunurken, 6.000 tonluk Uriin silosu yaninda
5.800 tonluk elenmemis malzeme silosu bulunmaktadir.

Cukurova Fabrikasi: Sirket’in Adana/Ceyhan’da yer alan 3000 m2 kapali alan ve 117.000 m? acik alan
olmak iizere toplam 120.000 m? alan iizerine kuruludur. Tas ocagl ve kirma eleme tesisi olarak
faaliyetlerini stirdirmektedir.

Narli Fabrikasi: Sirket’in Kahramanmaras/Pazarcik’ta yer alan 6.000 m? kapali alan ve 644.500 m? acik
alan olmak iizere toplam 650.500 m? alan tizerine kurulu Narli Fabrikas1 2019 yilinda kurulmus olup 2021
yiinda 250 ton/gin kapasite ile isletmeye alinmistir. Narli Fabrikasi’nin kapasitesi, 1.000 ton/gun’dir.
Narli Fabrikasi biinyesinde 4 adet finn bulunmaktadir. Narli Fabrikasi’nda temel olarak; toz kirec,
granul kire¢ ve parca kirec uretimleri ile kirma eleme tesisi uruinleri olan micir, kirma kum, by-pass
dolgu malzemesi ve fabrikanin hammaddesi olan kirec tasi uretimi gerceklestirilmektedir.

Satis gelirlerinin yurt ici ve yurt dis1 satis kinlimi asagidaki tabloda verilmistir.

Hasilat (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024

Yurtici Satislar 897.137.910 1.338.339.400 1.262.310.602 913.841.969 790.720.379
Yurtdis1 Satislar 28.180.030 59.125.281 77.392.203 62.215.726 39.480.989
Brit Satislar 925.317.940 1.397.464.681 1.339.702.805 976.057.695 830.201.368
Satistan ladeler -1.032.695 -1.059.505 -782.682 -759.874 0
Diger indirimler -112.520 -253.200 -584.714 -255.662 -344.960
Net Satislar 924.172.725 1.396.151.976 1.338.335.409 975.042.159 829.856.408

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pay halka arzi kapsaminda mevcut sermayenin
100.000.000 TL’den 117.000.000 TL’ye artirilmasi suretiyle ihrac edilecek 17.000.000 TL nominal
degerli paylar ile mevcut ortaklardan Urla Makina Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu 3.500.000 TL,
Nejla OZTURE’nin sahip oldugu 857.507 TL, Ecmel OZTURE’nin sahip oldugu 794.472 TL, Cem
OZTURE’nin sahip oldugu 794.472 TL, Can OZTURE'nin sahip oldugu 794.472 TL, Murat SAN’in sahip
oldugu 70.000 TL ve Nezih OZTURE’nin sahip oldugu 189.077 TL nominal degerli olmak iizere toplam
24.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar halka arza konu edilecektir. Bu paylarin satilmasi
halinde halka aciklik oran1 %20,51 seviyesinde olacaktir. Ek pay satis1 planlanmamaktadir.

Ortagin Unvam Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
Urla Makine San.Tic. A.S. B 50.000.000  50,00% 46.500.000 39,74%
Nejla Oztire B 12.250.100 | 12,25% 11.392.593 9,74%
Ecmel Oztiire A 6.176.670 | 6,18% 6.176.670 5,28%
B 5.172.930| 5,17% 4.378.458 3,74%
Cem Oztiire A 6.176.670  6,18% 6.176.670 5,28%
B 5.172.930| 5,17% 4.378.458 3,74%
Can Oztiire A 6.176.670 |  6,18% 6.176.670 5,28%
B 5.172.930| 5,17% 4.378.458 3,74%
Nezih Oztiire A 1.469.990 | 1,47% 1.469.990 1,26%
B 1.231.110 |  1,23% 1.042.033 0,89%
Murat San B 1.000.000 | 1,00% 930.000 0,79%
Halka Acik Kisim B - 24.000.000 20,51%
Toplam 100.000.000 | 100,0% | 117.000.000| 100,00%
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Degerlendirme

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Visne Madencilik Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S. Pay Halka Arzi Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina
iliskin Degerlendirme

Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. pay halka arzi kapsaminda Tera Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda
Uluslararast Degerleme Standartlann (UDS) Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri dikkate alinmistir.
Bunlar; i) Pazar Yaklasimi, ii) Gelir Yaklagimi ve iii) Maliyet Yaklasimi’dir. Deger tespitinde bulunurken;
Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak “Piyasa Carpanlari Analizi”, Gelir Yaklasimi degerleme
yontemi olarak “indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi” kullanilmistir.

Maliyet yaklasimi, UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1.’de de belirtildigi lizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus
doneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya holding sirketi
olmamas1 nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak
olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu disiiniildiigi icin maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda
dikkate alinmamistir.

Pazar yaklasimi UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1.’de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir. Pazar yaklasimi
kapsaminda Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri,(PD/DD) ve Fiyat/Kazanc
(F/K) carpanlarninin kullanilmasi uygun bulunmustur. S6z konusu carpanlara esit agirlik verilerek
degerlemeye dahil edilmistir. Ote yandan kabul géren diger bir carpan olan Firma Degeri/Net Satislar
(FD/Satislar) carpanlari incelenmis fakat Sirket 6zelinde asagidaki sebeplerden otiirii FD/FAVOK, PD/DD
ve F/K kadar kullamlmasi uygun bulunmamistir.

Degerleme calismas1 kapsaminda incelenen iki farkli endeks firmalarn arasinda benzer alt sektorlerde
olanlar arasinda dahi kar marjlan acisindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun sonucunda firmalar belli
bir faaliyet kar seviyesine cok farkli hasilat rakamlariyla ulasabilmektedir. Bu baglamda, FD/Satislar
carpaninin  Sirket’in operasyonel performansini ve karliigin1 olciimlemede eksik kalabilecegi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, 2023 yilinda yasanan ve Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde
etkileyen deprem facias1 sonucu gerileyen satis kapasitesi nedeniyle s6z konusu carpanin 2023 yil
cirosunun Sirket’in genele yaygin satis kabiliyetini yansitmadig1 degerlendirilmektedir.

Visne Madencilik pay basina halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme calismasinda
Piyasa Carpanlan Analizine ve indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizine esit oranda agirlik verilmistir.
Buna gore; Yurt ici Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %60 oraninda ve
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %40 oraminda agirlik
verilerek hesaplama yapilmistir.

Sirket’in degerlemeye baz olusturan 30.09.2024 tarihli net borc pozisyonunu gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

Borgluluk (TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 30.9.2024

Nakit ve Nakit Benzerleri 63.860.358| 21.782.305 105.502.641 34.438.642
Toplam Finansal Borclar 434.203.199| 348.443.472 146.824.523| 146.023.684
Net Borg/ (Net Nakit) 370.342.841/326.661.167, 41.321.882| 111.585.042

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Bu yontemde, Pazar yaklasim kapsaminda Borsa’da islem gorip Visne Madencilik ile benzer ozellikler
gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa carpanlan
analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayic degerlerinin, ilerleyen donemde
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beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimim esas almaktadir. Sirket’in
ihracatimin sinirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda Sirket’in ana faaliyet
alam ile ilgili iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi carpanlar degerleme kapsaminda
kullanmlmamistir.

Yurt ici Carpan Analizi

Yurtici benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) endekslerinde
faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolan itibariyla son 12 aylik verileri lzerinden
hesaplanan 05.12.2024 tarihli guncel carpanlan dikkate alinmistir (Kaynak Rasyonet). Dikkate alinan
carpanlardan en disiik dortte bir dilimde olanlar ile kullanilan ¢arpanlarin en yiiksek olan1 aykir deger
olarak nitelendirilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurtdisi benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati icerisinde ihracat payinin sinirli
olmasi, Tirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda sirketin ana faaliyet alan ile
ilgili BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) olmak iizere iki adet endeks olmasina bagl
olarak yurtdisi carpanlar degerleme kapsamina alinmamistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Piyasa Degeri /
Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) ve Fiyat /Kazanc (“F/K”) carpanlarimin aykin degerler elimine
edilerek hesaplanmis medyanlar esit agirliklandirilarak dikkate alinmistir.

Buna gore, belirlenen halka acik sirketlerin 05.12.2024 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya
dahil edilmistir. Ayrica Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansallarindan kisa vadeli ve uzun vadeli finansal
borclardan nakit ve nakit benzerleri cikanldiginda Sirket 30.09.2024 itibariyla 111.585.042 TL net borc
pozisyonundadir. Sirket’in ilgili dénem itibariyla son 12 aylik FAVOK’iQ 279.663.590 TL olarak
hesaplanmistir. (FAVOK= Briit Kar- Faaliyet Giderleri+Amortisman)

Maden islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt ici benzer sirketlere iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer
verilmistir.

Kod Sirket FD/FAVOK F/K PD/DD
ALMAD:IS Altinyag Madencilik Ve Enerji 38,8 a.d. 2,0
CVKMD:IS Cvk Maden isletmeleri 12,8 18,8 2,2
IPEKE:IS ipek Dogal Enerji Kaynaklar 0,3 22,1 1,6
KOZAL:IS Koza Altin isletmeleri 17,9 32,1 2,8
KOZAA:IS Koza Anadolu Metal 3,9 886,4 1,8
PRKME:IS Park Elek. Madencilik 6,9 7,2 0,8
Medyan (Aykir1 Degerler Ayrilmis) 12,8 27,1 2,0
Minimum 1.Kartil 4,6 18,8 1,6
Maksimum 38,8 886,4 2,8

Kaynak: Rasyonet (05.12.2024)

Borsa istanbul Tas Toprak Endeksinde Bulunan Yurt ici benzer sirketlere iliskin bilgilere asagidaki
tabloda yer verilmistir.
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Kod Sirket FD/FAVOK F/K PD/DD
AFYON:IS Afyon Cimento 5,8 4.1 1,1
AKCNS:IS Akcansa 9,0 17,1 1,8
BIENY:IS Bien Yap1 Uriinleri 73,3 19,4 1,1
BOBET:IS Bogazici Beton Sanayi Ve Ticaret 3,8 7,3 1,5
BSOKE:IS Batisoke Cimento 52,2 13,9 3,7
BTCIM:IS Bat1 Cimento 15,9 7,9 1,7
BUCIM:IS Bursa Cimento 4,2 3,6 1,0
CIMSA:IS Cimsa 7,8 8,5 1,6
CMBTN:IS Cimbeton 26,8 63,7 10,1
DOGUB:IS Dogusan a.d. a.d. 9,0
EGSER:IS Ege Seramik a.d. a.d. 1,10
GOLTS:IS Goltas Cimento 7,7 3,9 1,2
KLKIM:IS Kalekim Kimyevi Maddeler 8,3 14,2 3,7
KLSER:IS Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik a.d. a.d. 2,3
KONYA:IS Konya Cimento 58,8 151,8 11,1
KUTPO:IS Kutahya Porselen 5,4 10,5 1,1
LMKDC:IS Limak Dogu Anadolu Cimento 6,7 7,7 3,5
MARBL:IS Tureks Turun¢ Madencilik 12,0 22,3 1,7
NIBAS:IS Nigbas Nigde Beton 345,8 9,9 1,7
NUHCM Nuh Cimento 14,6 20,2 2,7
OYAKC:IS Oyak Cimento Fabrikalar 7,1 11,4 2,3
QUAGR:IS Qua Granit Hayal Yap1 8,5 a.d. 1,0
USAK:IS Usak Seramik 7,8 8,1 0,9
Medyan (Aykir1 Degerler Ayrilmis) 10,5 13,9 2,0
Minimum 1.Kartil 7,0 7,8 1,1
Maksimum 345,8 151,8 11,1

Kaynak: Rasyonet (05.12.2024)

Yurt ici BIST Madencilik Sirketleri Carpan KPI (Ozkaynak Degeri Agirhk Agirlikl Ozkaynak Degeri
PD/DD 2,0 2.127.081.996 | 4.305.780.616 33% 1.435.260.205

F/K 27,1 214.454.389 | 5.818.355.248 33% 1.939.451.749
FD/FAVOK 12,8 279.663.590 | 3.466.636.761 33% 1.155.545.587
Toplam Agirlikh Ozkaynak Degeri 4.530.257.542
Yurt igi BIST Tas Toprak Endeksi Sirketleri Carpan KPI Ozkaynak Degeri Agirhk Agirlikli Ozkaynak Degeri
PD/DD 2,0 2.127.081.996 | 4.331.754.416 33% 1.443.918.139

F/K 13,9 214.454.389 | 2.973.720.581 33% 991.240.194
FD/FAVOK 10,5 279.663.590 | 2.821.239.123 33% 940.413.041
Toplam Agirlikli Ozkaynak Degeri 3.375.571.374

Tablolardaki secili benzer sirketlerin ilgili Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazanc (F/K) ve
Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD) carpanlarn esit agirliklandinlarak kullamlmistir. Buna gore
hesaplanan piyasa degeri yurt ici benzer sirketler BIST Madencilik carpanlarina gore 4.530.257.542 TL,
BIST Tas Toprak carpanlarina gore 3.375.571.374 TL’dir.
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Carpan Analizi Degerleme Sonucu

BIST Madencilik ve BIST Tas Toprak endekslerine gore hesaplanan piyasa degerlerine esit
agirliklandirma yapilarak Sirket’in carpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmistir.S6z
konusu agirliklandirma ile Sirket’in carpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri
3.952.914.458 TL olarak bulunmustur.

Carpan Analizi Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirlik Agirlikh Ozkaynak Degeri
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar Yurt ici- BIST Tas Toprak 3.375.571.374 50% 1.687.785.687
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlan Yurt ici- BIST Maden 4.530.257.542 50% 2.265.128.771
Agirlikli Ozkaynak Degeri 3.952.914.458

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera
Yatinm’in tahminleri dogrultusunda Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillan ile 2024 yii 9 aylik verileri
15181nda analiz edilerek 2024-2033 yillar icin projekte edilmistir. Sirket’in 2021-2023 yillar1 arasi net
satislar ve FAVOK’iiniin yillik bilesik biiyiime oram (YBBO) TL bazda sirasiyla %20,3 ve %28,5 iken 2024-
2033 yillan arasi net satislar1 ve FAVOK’{iniin YBBO’sunun TL bazda %27,7 ve %29,5 olabilece§i tahmin
edilmistir. Sirket’in incelenen dénemler itibariyla FAVOK marji %22,8-%29,2 bandinda seyretmistir.
Sirket’in FAVOK marjimin yapilan kapasite artisi ve satislarin maliyeti kalemlerinden ilk madde ve
malzeme altinda takip edilen petrokok maliyetindeki gerilemenin maliyeti dusurucu etkisi ile ilerleyen
donemlerde Sirket’in faydalanmasinin beklendigi oOlcek ekonomisi dahilinde projeksiyon donemi
boyunca %23,8-%27,1 arasinda gerceklesecegi ongoriilmistir. Bu kapsamda Sirket Celemli Fabrikas1 ve
Narli Fabrikasi’nda gerceklestirdigi liretim faaliyetleri icin yakit olarak petrokok kullanmakta olup bu
kapsamda petrokokun tedarikine iliskin bir alim/satim sozlesmesi akdetmistir.

AOSM belirlenirken su hususlar dikkate alinmistir;

30.09.2024 tarihli bilancoda yer alan Finansal Borc/ (Finansal Bor¢+ Ozsermaye Orani) %6 kullanilmistir.
Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL TRT130733T17 ISIN kodlu tahvilin 05.12.2024 tarihi itibaryla
getirisi olan %29,5 dikkate alinmistir. S6z konusu tahvil, aym vadeye sahip 2 tahvilden en cok islem
goren tahvil olup degerleme calismasinda kullanilmistir.

Projeksiyon donemi sonuna kadar her yil ortalama %1,6 oraninda (2025-2027 Orta Vadeli Program’da
2024-2027 yillan aras1 enflasyon verileri 2033 yilina uzatilarak hesaplanan YBBO’nun aylik olarak
hesaplanan oranidir) gerileyecegi ongorilmiistiir.

Pay piyasas1 risk primi olarak %5,5 kullamlmistir. Borclanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2024 tarihli
finansal tablolarda yer alan banka kredileri ve kiralama islemlerinin tamami TL cinsi olup s6z konusu
kredilerin agirlikli ortalamasi olan %30 olarak alinmistir. Vergi orani 2023’de %25 olup, s6z konusu
kurumlar vergisi oram INA analizinde dikkate alinmis ve uzun vadeli projeksiyon dénemini kapsayan
AOSM hesaplamasinda %25 olarak korunmustur. Uc deger biiyiime orani olarak %5 ongorilmiistir.
Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %34,2 tahmin edilmistir.
ilerleyen yillarda projeksiyon donemi sonuna kadar her yil ortalama %1,6 oraninda (2025-2027 Orta
Vadeli Program’da 2024-2027 yillan aras1 enflasyon verileri 2033 yilina uzatilarak hesaplanan YBBO’nun
aylik olarak hesaplanan oranidir) azalarak projeksiyon donemi sonunda toplamda %14,4 gerileyecegi
ongorusu ile 2033 yilinda AOSM %19,7 olarak hesaplanmis, terminalde de sabit tutulmustur.

S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Tablosu 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Risksiz Getiri Oram 29,5% 27,8% 26,2% 24,6% 22,9% 21,3% 19,7% 18,1% 16,4% 14,8%
Beta 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 35,0% 33,3% 31,7% 30,1% 28,4% 26,8% 25,2% 23,6% 21,9% 20,3%
Borg Maliyeti 30,0% 28,4% 26,8% 25,1% 23,5% 21,9% 20,3% 18,6% 17,0% 15,4%
Borg Maliyeti (1- Vergi) 22,5% 21,3% 20,1% 18,9% 17,6% 16,4% 15,2% 14,0% 12,8% 11,5%
Borg Agirlig: 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Ozkaynak Agirtig 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 34,2% 32,6% | 31,0% | 29,4% 27,7% | 26,1% | 24,5% | 22,9% 21,3% 19,7%

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA Analizi ve sonuclan asagida belirtilmistir.

Bin TL 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Satis Gelirleri 1.276.566|2.064.595|3.186.048 4.305.590| 5.245.303 6.088.002 7.077.038 8.635.639 9.957.061|11.490.508
Btiyiime Oran % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Briit Kar 291.092| 488.737| 855.078|1.262.6411.602.731 1.902.495 2.255.562 2.824.249 3.297.151| 3.873.776
Briit Kar Marji1 % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kan 56.158| 261.543| 521.777| 825.090)1.078.065 1.298.546 1.559.042 1.985.147 2.335.247| 2.770.573
Faaliyet Kar Marji1 % 4% 13% 16% 19% 21% 21% 22% 23% 23% 24%
Amortisman 247.698| 257.797| 262.583| 271.009, 281.274 293.188 307.038 323.937 343.423 338.724
FAVOK 303.856| 519.340, 784.360|1.096.099|1.359.339 1.591.734 1.866.079 2.309.084 2.678.670| 3.109.297
FAVOK Marji % 24% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 27% 27% 27%
Vergi 14.039 65.386| 130.444| 206.273| 269.516 324.637 389.760 496.287 583.812 692.643
Yatinm Harcamalan 149.892| 121.211 62.350 84.259, 102.649 119.140 138.496 168.997 194.857 224.866
igletme Sermayesi Degisimi -76.648 78.536| 117.435| 120.024| 100.611 89.877 105.567 167.181 141.124 165.624
Serbest Nakit Akis1 (SNA) 216.573| 254.208| 474.130, 685.543 886.563| 1.058.080, 1.232.256| 1.476.620, 1.758.877/2.026.164
AOSM 34,2%|  32,6%  31,0%  29,4%  27,7% 26,1% 24,5% 22,9% 21,3% 19,7%
indirgenmis Nakit Akislari 212.087| 187.964| 271.221| 311.001, 327.115 325.794 325.046 342.722 369.129 395.334
iNA (Toplam) 3.067.413

Uc deger 14.433.803

indirgenmis Uc Deger 2.816.244

Firma Degeri 5.883.657

Nakit 34.439

Toplam Finansal Borg 146.024

Ozkaynak Degeri 5.772.072

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar yukaridaki tabloda gosterildigi lizere, uc deger biiyiime orani
2033 sonrasindaki donem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve
uc deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borc disiilerek
ozsermaye degeri 5.772.072 bin TL olarak hesaplanmistir.

INA Ozet Tablo TL

Firma Degeri 5.883.657
Net Bor¢ 111.585
Ozsermaye Degeri 5.772.072

Degerleme Sonucu

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (INA) (Gelir Yaklasimi)
ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemlerine yer verilmistir.Degerleme metodolojileri sektoriin ve
Sirket’in spesifik ozelliklerine uygun olarak secilmistir. Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklagimi
kapsaminda INA yontemi ile Sirket’in ileriye doniik yapmayi planladig1 yatinmlarin ve bu yatinmlarin
ciro ve karlilk katkisinin degerleme calismasinda dikkate alinmasi amaciyla 2024-2033 donemlerini
iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 5.772.071.544 TL Gzsermaye
degerine ulasilmistir. Piyasa yaklasimi kapsaminda BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST)
endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolan itibariyla son 12 aylik verileri
Uzerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel carpanlan kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis
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olup, 3.952.914.458 TL Ozkaynak degerine ulasilmistir. Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi, depremin
etkileri nedeniyle degerlemede kullamlan secilmis finansallarin gercek durumu yansitmamasi, INA
calismasinin planlanan yatinmlar, yenileme yatinmlan ve kapasite artirimlan sonucunda gercek
durumu daha iyi yansittig1 disiiniilmekle birlikte ihtiyatli davranmak adina sirasiyla %40 ve %60 oraninda
agirbiklandinlarak 6zkaynak degeri 4.680.577.292 TL olarak hesaplanmistir. Buna goére, cikarilmis
sermayesi 100.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 46,81 TL olarak hesaplanmistir.
%20 halka arz iskontosu sonrasinda ise Ozsermaye degeri 3.744.461.834 TL, pay basina deger ise
virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 37,44 TL olarak hesaplanmistir.

Sermaye artinmi ve ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 24.000.000 TL’dir.
Buna gore, halka arzin biylkligi 898.560.000 TL olup, halka aciklik orami %20,51 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 117.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise
4.380.480.000 TL’ye tekabul etmektedir.

Degerleme Gzetini gosterir dzet tablo asagidaki gibidir.

Agirlikl Ozkaynak

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri |Agirlik _
Degeri
indirgenmis Nakit Akislan 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklasimi-Benzer Sirket Carpanlar 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 4.680.577.292
Pay Adedi 100.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 46,81

Degerleme Sonucu

Cikarilmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.680.577.292
Halka Arz Oncesi Pay Degeri 46,81
Halka Arz iskontosu 20%
iskontolu Ozsermaye Degeri 3.744.461.834
Pay Basina iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 37,44

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e  Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmistiir. Degerleme calismasina
esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlan, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde
aciklandigr goriilmektedir.

e Carpan analizinde; yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK, PD/DD ve F/K carpanlarinin kullanimini,
belirlenen kriterler neticesinde uc deger niteligi tasiyan sirket carpanlarinin degerlemeye dahil
edilmemis olmasin ve carpan analizinde medyan kullanilmis olmasin1 olumlu buluyoruz.

e INA kapsaminda kullamlan varsayim ve tahminler ile bunlara yonelik yapilan aciklamalarin anlasilir
ve makul oldugunu disiiniiyoruz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Yurt ici Piyasa Carpanlar Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %60 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %40 oraninda agirlik verilmesini uygun oldugunu diisiiniiyoruz.
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Sonug: Degerleme calismasinda; agirliklandinlarak hesaplanan 4.680.577.292 TL tutarindaki halka arz
oncesi piyasa degerini makul buluyoruz. Pay basina halka arz degeri ilizerinden %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak Visne Madencilik icin 37,44 TL olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatinin

makul oldugunu disiiniiyoruz.

Ozet Finansal Veriler

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakk1 Varlklari
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Finansal Yatinmlar

Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kar Vergi Yukimliliga

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimlilugi
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklan

Paylara iliskin Primler

Kar veya Zararda Yeniden Simflandinlmayacak
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlar1 /Zararlan

Net Kar/Zarar

TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2021
373.785.442
63.860.358

0

187.142.743
6.517.289
87.456.825
2.343.654

0

26.464.573
1.511.409.770
1.440.793.234
10.394.495
724.459
2.413.529
1.347.089
55.736.964
1.885.195.212
377.114.174
25.229.751
109.628.764

213.763.846
6.601.712

10.067.199
5.473.050
37.347
6.312.505
312.792.576
299.344.684
7.366.392
6.081.500
1.195.288.462
32.000.000
264.480.091
26.749.279
487.019.436

15.238.013
105.214.859
264.586.784

1.885.195.212

31/12/2022 31/12/2023 30/09/2024
343.209.011 431.785.268 381.036.821
21.782.305 93.015.549 34.438.642

0 12.487.092 0
181.132.060 180.663.120 189.690.772
1.416.618 2.755.396 2.558.328
130.040.376 135.872.802 146.275.565
5.764.841 6.991.309 2.804.078

0 0 5.269.436

3.072.811 0 0

1.835.419.206
1.825.314.721

2.139.474.406
2.127.098.638

2.143.158.712
2.093.550.077

6.158.949 2.109.330 2.316.516
614.251 655.200 585.770
2.413.529 8.491.271 8.491.271
250.200 220.901 337.896
667.556 899.066 37.877.182
2.178.628.217| 2.571.259.674| 2.524.195.533
425.449.573 299.030.629 253.841.681
124.919.531 80.103.924 106.431.138
115.845.693 48.660.980 27.112.567
156.702.453 114.601.692 69.930.564
9.554.820 20.189.243 30.566.574
2.079.441 10.782.392 5.022.640
9.994.875 8.904.204 5.144.494
759.107 8.526.928 0
5.593.653 7.261.266 9.633.704
178.713.919 172.929.046 143.271.856
107.678.247 18.059.619 12.479.979
9.923.507 15.959.887 21.961.479
61.112.165 138.909.540 108.830.398
1.574.464.725| 2.099.299.999 2.127.081.996
32.000.000 100.000.000 100.000.000
264.480.091 294.104.972 294.104.972
26.749.279 26.749.279 26.749.279
540.862.214 821.582.980 771.413.197
26.169.294 30.934.597 30.934.597
407.731.755 636.022.163 877.293.109
276.472.092 189.906.008 26.586.842

2.178.628.217| 2.571.259.674| 2.524.195.533
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GELIR TABLOSU (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Gid.
Esas Faaliyetlerden Diger Gel.
Esas Faaliyetlerden Diger Gid.
Esas Faaliyet Kan

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Gid.
Finansman Gideri Oncesi
Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri

Parasal Kayip Kazanc
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarar)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri

Donem Kar / Zarari

Gekince:

31/12/2021
924.172.725
-687.730.511
236.442.214
-19.572.870
-73.326.488
0

31.560.916
-27.965.463
147.138.309
968.495
-43.518.593

104.588.211

46.194.775
-94.363.431
63.407.347

119.826.902

144.759.882
264.586.784

31/12/2022

1.396.148.976

-981.870.298
414.278.678
-23.676.671
-115.594.772
0

37.387.022
-50.801.751
261.592.506
2.868.967
-12.537.840

251.923.633

31.380.971
-94.838.427
118.504.968

306.971.145

-30.499.053
276.472.092

31/12/2023

1.338.335.409

-985.419.609
352.915.800
-37.019.453
-175.139.373
0

81.850.931
-79.735.657
142.872.248
54.674.036
-17.782.739

179.763.545

25.230.917
-82.260.658
83.895.318

206.629.122

-16.723.114
189.906.008

30/09/2023
975.042.249
-742.617.212
232.425.037
-25.396.636
-117.645.726
0

49.603.249
-57.039.592
81.946.332
13.704.126
-1.797.060

93.853.398

20.950.911
-66.077.515
77.960.697

126.687.491

-124.649.027
2.038.464

30/09/2024
829.856.408
-666.228.147
163.628.261
-41.985.750
-119.727.681
-312.709
67.392.661
-35.266.374
33.728.408
13.020.757
-505.047

46.244.118

9.796.483
-41.005.863
-13.980.125

1.054.613

25.532.229
26.586.842

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danmsmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina iligskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan

verilmesi
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