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1. Raporun Amacı  

İşbu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayınlanan 

VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesinin ikinci fıkrası kapsamında hazırlanmıştır. 

Raporda yer verilen tüm bilgi ve sayısal değerler, KAP’ta açıklanan Vişne Madencilik Üretim 

Sanayi ve Ticaret (“Şirket”, “Vişne Madencilik”) Halka Arz İzahnamesi ve eklerinden ve 6 

Aralık 2024 tarihli Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Tera Yatırım”) tarafından hazırlanan 

Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmiştir. Bu rapor, Şirket’in halka arzına ilişkin olarak, 

yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması yönünde bir öneri ya da teklif değildir. 

Fiyat Tespit Raporu içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Türkiye Kalkınma 

ve Yatırım Bankası A.Ş. (“Kalkınma Yatırım Bankası”, “Kurum”) hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnızca Tera Yatırım tarafından hazırlanmış olan “Fiyat 

Tespit Raporu” hakkındaki görüşü olup, yatırım kararlarının yayımlanan izahnamenin 

incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. 

2. Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, Maden Kanunu kapsamındaki işlenmiş ve işlenmemiş maden ve cevherler ile ilgili 

ruhsatları almak, ocak açmak, çalıştırmak ve üretim faaliyetlerinde bulunmak, kalker, mıcır 

fırıntaşı, parça kireç, söndürülmüş kireç ve tertibinde kireç bulunan veya içine kireç karıştırılan 

madde ve malzemeler ile toprak sanayi ürünlerinin üretimi, yurt içi ve yurt dışında alımı ve 

satımı, komisyon, taahhüt, mümessillik montaj, proje ve danışmanlık işleri ile her türlü maden 

ve kireç üretimi tesislerinin kurulması, kiralanması, kiraya verilmesi ve işletilmesi 

faaliyetlerinde bulunmaktadır. 

Kaynak: Vişne Madencilik, İzahname 

3. Şirket Ortaklık Yapısı 

Ortak Adı Soyadı Pay Grubu 

Halka Arz Öncesi 
Halka Arz Sonrası Ek 

Satış Hariç 

Sermaye 

Oran (%) 

Sermaye 

Oran (%) (nominal, 

TL) 
(nominal, TL) 

Urla Makine Sanayi ve Ticaret A.Ş. B 50.000.000 50 46.500.000 39,74 

Nejla ÖZTÜRE B 12.250.100 12,25 11.392.593 9,74 

Ecmel ÖZTÜRE 
A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28 

B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74 

Cem ÖZTÜRE 
A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28 

B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74 

Can ÖZTÜRE 
A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28 

B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74 

Nezih ÖZTÜRE 
A 1.469.990 1,47 1.469.990 1,26 

B 1.231.110 1,23 1.042.033 0,90 

Murat SAN B 1.000.000 1 930.000 0,79 

Halka Açık B - - 24.000.000 20,51 

TOPLAM   100.000.000 100 117.000.000 100 

 Kaynak: Vişne Madencilik, İzahname 
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4. Halka Arza İlişkin Genel Bilgiler  

Talep Toplama Tarihleri 23-24 Mayıs 2024 

Talep Toplama Yöntemi Konsorsiyum-Sabit Fiyat ile Talep Toplama 

Aracılık Yöntemi En İyi Gayret Aracılığı 

Halka Arz Yöntemi Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Halka Arz Edilecek Payların Dağılımı 

Sermaye Artırımı: 17.000.000 TL nominal değerli paylar 

Ortak Satışı: 7.000.000 TL nominal değerli paylar 

Toplam Satış: 24.000.000 nominal değerli paylar 

Halka Arz Fiyatı (TL) 37,44 

Tahmini Halka Arz Büyüklüğü 898.560.000 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %20,51 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Satmama Taahhüdü 
Şirket ve ortakları tarafından 1 yıl boyunca pay satışı 

yapılmayacağı taahhüt edilmiştir. 

Dağıtım Yöntemi Eşit Dağıtım 

Tahsisat Grupları 

%39,75 Yurt İçi Bireysel 

%10 Yüksek Başvurulu 

%0,25 Grup Çalışanları 

%25 Yurt İçi Kurumsal 

%25 Yurt Dışı Kurumsal 

Kaynak: Vişne Madencilik, İzahname 

5- Halka Arz Gerekçeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Şirket’in paylarının halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satılması ile Şirket’in sermaye 

artırımından elde edilecek kaynakların Şirket payına düşen halka arz ile ilgili masraflar 

düşüldükten sonra kalan 636.480.000 TL tutarın kullanım yeri aşağıdaki tabloda yer 

almaktadır. 

Halka Arz Geliri Kullanım Alanı 
Kullanım 

Oranı (%) 

Çelemli Fabrikası Hammadde Hazırlama (Kırma-Eleme) Tesis Kurulumu, Tüm Destek 

Ekipmanları ve Altyapısı  
40-45 

Çelemli Fabrikası Hidrolik Kireç Karışım Hattı Kurulması 3-7 

Narlı Fabrikası Kireç Söndürme, Sarım tesisi, Büyük Çuval Dolumu, Paketleme ve 

Ambalajlama Tesisi (Silolar ve Tüm Ekipmanları ile) 
8-10 

Narlı Fabrikası Mikronize Kireç Öğütme Hattı ve Ekipman Kurulumu 19-23 

Devam Etmekte Olan Yeni Yatırımların Finansmanı Amacıyla Edinilen Kredilerin 

Kapatılması 
20-25 

Kaynak: Vişne Madencilik, Fon Kullanım Yeri Raporu, İzahname 

6. Şirket’in Finansal Verileri Hakkında Özet Bilgi 

6.1. Gelir Tablosu 

Vişne Madencilik’in 2021-2022-2023 yılları ile 2023-2024 yılları üçüncü çeyrekleri için 

hazırlanan bağımsız denetimden geçmiş mali tablolarına göre gelir tablosu aşağıda yer 

almaktadır. 
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Kaynak: Vişne Madencilik, İzahname 

Şirket’in hasılatı 2021, 2022 ve 2023 yılında sırasıyla 924.172.725 TL, 1.396.148.976 TL ve 

1.338.335.409 TL olup, 2022 yılında 2021’e göre %51 oranında artmış, 2023 yılında 2022’e 

göre %5 oranında azalmıştır. 2023 yılı üçüncü çeyrekte 975.042.249 TL olan hasılat 2024 

yılının aynı döneminde 829.856.408 TL olarak gerçekleşmiştir, 2024 yılının üçüncü çeyreği 

itibarıyla bir önceki yılın aynı dönemine göre yaklaşık %15’lik bir azalış söz konusudur. 

Şirket’in satışlarının maliyeti 2021, 2022 ve 2023 yılları itibarıyla 687.730.511 TL, 

981.870.298 TL ve 985.419.609 TL olup 2022 yılında 2021’e göre %43 artış, 2023 yılında 

2022 yılına göre %1 oranında artış göstermiştir. 2023 yılı üçüncü çeyrekte 742.617.212 TL 

olan hasılat 2024 yılının aynı döneminde 666.228.147 TL olarak gerçekleşmiştir, 2024 yılının 

üçüncü çeyreği itibarıyla bir önceki yılın aynı dönemine göre yaklaşık %10’luk bir azalış söz 

konusudur. 

Şirket’in brüt kâr marjı 2021, 2022 ve 2023 yıllarında sırasıyla %25,58, %29,67 ve %26,37’dir. 

2023 ve 2024 yılları üçüncü çeyrek sonu itibarıyla brüt kar marjları ise %23,84 ve %19,72 

olarak gerçekleşmiştir.  

6.2. Bilanço 

Vişne Madencilik’in 2021-2022-2023 yılları ile 2023-2024 yılları üçüncü çeyrekleri için 

hazırlanan bağımsız denetimden geçmiş mali tablolarına göre bilançoları aşağıda yer 

almaktadır.. 
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Kaynak: Vişne Madencilik ,İzahaname, Fiyat Tespit Raporu 

Finansal tablo dönemleri itibarıyla Şirket aktiflerinin büyük bölümü, Stoklar, Ticari Alacaklar, 

Peşin Ödenmiş Giderler ve Maddi Duran Varlıklardan oluşmaktadır. Ticari Alacaklar ve Maddi 

Duran varlıklar, 30.09.2024 tarihi itibarıyla toplam aktifin %90’ını oluşturmaktadır. 

7. Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Tera Yatırım tarafından hazırlanan 6 Aralık 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na göre, Vişne 

Madencilik paylarının halka arz fiyatı belirlenirken değerleme yaklaşımlarından gelir 

yaklaşımı kapsamında indirgenmiş nakit akımları (İNA) analizi ve pazar yaklaşımı kapsamında 

piyasa çarpanları analizi kullanılmıştır.  

7.1. İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Analizi 

 
Kaynak: Vişne Madencilik Fiyat Tespit Raporu 
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Kaynak: Vişne Madencilik Fiyat Tespit Raporu 

7.2. Çarpan Analizi 

Tera Yatırım, Vişne Madencilik’in halka arz fiyatının belirlenmesi amacıyla FD/FAVÖK, F/K 

ve PD/DD piyasa çarpanı analizi ile öz sermaye değeri hesaplamıştır. Söz konusu çarpanların 

her birine eşit ağırlık verilmiştir. Değerleme raporunda, yurt dışı emsal şirketler inceleme 

kapsamına alınmamış olup, yurt içinde BIST Madencilik ve BIST Taş Toprak Endekslerindeki 

şirketler inceleme kapsamına alınmıştır. 
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7.3. Değerleme Sonucu 

 

8.Halk Arz Fiyatı Hakkında Nihai Değerlendirmeler 

Tera Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Şirket değerlemesinde Piyasa 

Çarpanı Analizi ve İNA yöntemine göre değerlemesine yer verilmiştir. Çarpan analizi 

yönteminden elde edilen Şirket’in öz kaynak değeri %60, İNA yönteminden elde edilen 

Şirket’in öz kaynak değeri %40 oranında ağırlıklandırılmıştır. 

• Fiyat tespit raporunda Vişne Madencilik hakkında detaylı bir şekilde bilgilendirme 

yapılmıştır. 

• Nihai değer bulunurken benzer şirketler analizine %60, indirgenmiş nakit akış 

yöntemine %40 ağırlık verilmesini makul buluyoruz. 

• İndirgenmiş nakit akışları yönteminde 2025 ve 2026 yıllarında gerçekleşeceği 

öngörülmekte olan sırasıyla %62 ve %54 oranlarındaki satışlardaki büyümenin daha 

detaylı açıklanması gerektiği değerlendirilmektedir. 

• Faaliyet kar marjı 2024 yıl sonunda %4 olarak projekte edilirken, 2025 yıl sonunda 

%13 olarak projekte edilmekte olup, söz konusu büyümenin daha detaylı anlatılması 

gerektiği değerlendirilmektedir. 
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• Benzer şirketler analizinde yurt dışı şirket çarpanlarının da kullanılması gerektiğini 

değerlendirmekteyiz. 

Uyarı Metni  

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve değerlendirmeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, 

yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum 

ve değerlendirmeler ise genel nitelikte olup; söz konusu değerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteliği 

taşımamaktadır. Bu raporda yer alan değerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. 

 

Bu rapor, Türkiye Kalkınma ve Yatırım Bankası A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilen bilgi 

ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle alış veya satış teklifi olarak 

değerlendirilmemelidir. Türkiye Kalkınma ve Yatırım Bankası A.Ş. bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti 

etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin 

doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor 

içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan bu bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından doğabilecek zararlardan dolayı 

Türkiye Kalkınma Yatırım Bankası A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 


