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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayilanan
VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Visne Madencilik Uretim
Sanayi ve Ticaret (“Sirket”, “Visne Madencilik”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 6
Aralik 2024 tarihli Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”) tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir.
Fiyat Tespit Raporu icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tiirkiye Kalkinma
ve Yatirnm Bankasit A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas1”, “Kurum™) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Tera Yatirim tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat
Tespit Raporu” hakkindaki goriisii olup, yatirnm Kararlarinin yayimlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Maden Kanunu kapsamindaki islenmis ve islenmemis maden ve cevherler ile ilgili
ruhsatlar1 almak, ocak agmak, calistirmak ve iiretim faaliyetlerinde bulunmak, kalker, micir
firintasi, parca kireg, sondiiriilmiis kire¢ ve tertibinde kire¢ bulunan veya i¢ine kireg karistirilan
madde ve malzemeler ile toprak sanayi iirlinlerinin tiretimi, yurt i¢i ve yurt disinda alimi ve
satimi1, komisyon, taahhiit, miimessillik montaj, proje ve danismanlik isleri ile her tiirlii maden
ve kire¢ {lretimi tesislerinin kurulmasi, kiralanmasi, kiraya verilmesi ve isletilmesi
faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Kaynak: Visne Madencilik, Izahname

3. Sirket Ortakhik Yapisi

Halka Arz Sonrasi1 Ek
Satis Haric

Sermaye

Halka Arz Oncesi

Ortak Adi Soyadi Sermaye

Pay Grubu

Oran (%)

. Oran (%)
(nominal, TL)

(nominal,
TL)

Urla Makine Sanayi ve Ticaret A.S. B 50.000.000 50 46.500.000 39,74
Nejla OZTURE B 12.250.100 12,25 11.392.593 9,74
o A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28
Ecmel OZTURE
B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74
N A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28
Cem OZTURE
B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74
. A 6.176.670 6,18 6.176.670 5,28
Can OZTURE
B 5.172.930 5,17 4.378.458 3,74
P A 1.469.990 1,47 1.469.990 1,26
Nezih OZTURE
B 1.231.110 1,23 1.042.033 0,90
Murat SAN B 1.000.000 1 930.000 0,79
Halka Agik B - - 24.000.000 20,51
TOPLAM 100.000.000 100 117.000.000 100

Kaynak: Visne Madencilik, Izahname
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4. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri | 23-24 May1s 2024

Talep Toplama Ydéntemi \ Konsorsiyum-Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi ‘ En Iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Yodntemi \ Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Sermaye Artirimi: 17.000.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi Ortak Satigi: 7.000.000 TL nominal degerli paylar
Toplam Satis: 24.000.000 nominal degerli paylar

Halka Arz Fiyati (TL) | 37,44

Tahmini Halka Arz Biiyiikliigii | 898.560.000

Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Oram %20,51

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus ‘ Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.S.

Sirket ve ortaklar1 tarafindan 1 yil boyunca pay satisi
yapilmayacag taahhiit edilmistir.

Satmama Taahhudi

DR G I F:it Dagitim

%39,75 Yurt I¢i Bireysel
%10 Yiiksek Basvurulu
Tahsisat Gruplari %0,25 Grup Calisanlari
%25 Yurt I¢i Kurumsal
%25 Yurt Dis1 Kurumsal

Kaynak: Visne Madencilik, [zahname

5- Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in paylarinin halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satilmasi ile Sirket’in sermaye
artirnmindan elde edilecek kaynaklarin Sirket payina diisen halka arz ile ilgili masraflar
diisiildiikten sonra kalan 636.480.000 TL tutarin kullanim yeri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Kull
Halka Arz Geliri Kullanim Alam O:;nz:lz:;:)
Celemli Fabrikas1t Hammadde Hazirlama (Kirma-Eleme) Tesis Kurulumu, Tim Destek 40-45

Ekipmanlari ve Altyapisi
Celemli Fabrikasi Hidrolik Kire¢ Karisim Hatt1 Kurulmasi 3-7
Narli Fabrikas1 Kire¢ Sondiirme, Sarim tesisi, Biiyiik Cuval Dolumu, Paketleme ve

8-10
Ambalajlama Tesisi (Silolar ve Tiim Ekipmanlari ile)
Narli Fabrikas1 Mikronize Kire¢ Ogiitme Hatt1 ve Ekipman Kurulumu 19-23
Devam Etmekte Olan Yeni Yatirimlarin Finansmani Amaciyla Edinilen Kredilerin 20-25

Kapatilmasi
Kaynak: Visne Madencilik, Fon Kullamim Yeri Raporu, Izahname

6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi
6.1. Gelir Tablosu

Visne Madencilik’in 2021-2022-2023 yillar1 ile 2023-2024 yillar1 iiciincii ¢eyrekleri igin
hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarma gore gelir tablosu asagida yer

almaktadir.
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- o Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
Gelie TAb 31.122021]  31.122022] 31122023  30.092023]  30.09.2024
Sanig Hasilat 924.172.725| 1.396.148.976| 1.338.335.409] 975.042.249| 829.856.408
Satiglarin Maliyeti (-) -687.730.511] -981.870.298) -985.419.609 -742.617.212] -6(6.228.147
Briit Kar/(Zarar) 236.442.214|  414.278.678]  352.015.800  232.425.03 163.628.261
Genel Yonetim Giderleri (-) -19.572.870|  -23.676.671| -37.019.453| -25.396.636]  -41.985.750
Pazarlama Giderleri (-) -73.326.488| -115.594.772| -175.139.373| -117.645.726| -119.727.681
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) - - - - -312.709
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 31.560.916 37.387.022 §1.850.931 49.603.249 67.392.661
|Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (<) -27.965.463]  -50.801.751]  -79.735.657]  -57.039.502]  -35.266.374
Esas Faaliyet Kary/(Zarar) 147.138.309| 261.592.506) 142.872.248 81.946.332 33.728.408
Yatunm Faaliyetlerinden Gelirler 968.495 2.868.967 54.674.036 13.704.126 13.020.757
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -43.518.593 -12.537.840 -17.782.739 -1.797.060 -505.047
Finansman gideri oncesi faaliyet zarari | 104.588.211)  251.923.633]  179.763.545|  93.853.398]  46.244.118
Finansman Gelirleri 46.194.775 31.380.971 25.230.917 20.950.911 9.796.483
Finansman Giderleri (-) -94.363.431|  -94.838.427| -82.260.658]  -66.077.515|  -41.005.863
Parasal Kazang/(Kay1p) 63.407.347|  118.504.968 83.895.318 77.960.697|  -13.980.125
Vergi Oncesi Kari (Zarari) 119.826.902) 306.971.145| 206.629.122| 126.687.491 1.054.613
Vergi Geliri/(Gideri) 144.750.882] -30.499.053 -16.723.114] -124.649.027]  25.532.229
|Vergi Geliri/(Gideri) -45.682 -1.351.663 -10.649.073 - -4.924.330
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 144.805.564]  -29.147.390 -6.074.041]  -124.649.027 30.456.559
[Dénem Net Kari veya Zarari 264.586.784]  276.472.092]  189.906.008 2.038.464 26.586.842

Kaynak: Visne Madencilik, I[zahname

Sirket’in hasilat1 2021, 2022 ve 2023 yilinda sirasiyla 924.172.725 TL, 1.396.148.976 TL ve
1.338.335.409 TL olup, 2022 yilinda 2021’e gore %51 oraninda artmis, 2023 yilinda 2022’e
gore %5 oraninda azalmistir. 2023 yili ligiincii geyrekte 975.042.249 TL olan hasilat 2024
yilinin aynit doneminde 829.856.408 TL olarak gergeklesmistir, 2024 yilinin {igiincii ¢eyregi
itibartyla bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %15°lik bir azalis s6z konusudur.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2021, 2022 ve 2023 yillann itibartyla 687.730.511 TL,
981.870.298 TL ve 985.419.609 TL olup 2022 yilinda 2021’e gore %43 artig, 2023 yilinda
2022 yilina gore %1 oraninda artig gostermistir. 2023 yili {iglincii ¢eyrekte 742.617.212 TL
olan hasilat 2024 yilinin ayn1 doneminde 666.228.147 TL olarak gerceklesmistir, 2024 yilinin
ticiincii ceyregi itibartyla bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %10’luk bir azalis s6z
konusudur.

Sirket’in briit k&r marj1 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %25,58, %29,67 ve %26,37 dir.

2023 ve 2024 yillar diglincii ¢eyrek sonu itibartyla briit kar marjlari ise %23,84 ve %19,72
olarak gerceklesmistir.

6.2. Bilanco

Visne Madencilik’in 2021-2022-2023 yillar1 ile 2023-2024 yillan1 tiglincii ¢eyrekleri igin
hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarina gore bilangolar1 asagida yer
almaktadir..
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

VARUIKLARIEE) 3L12.2021 31.1?2022 31.12.2023 30.09.2024
Dinen Varhklar 373.785.442 343.209.011 431.785.268 381.036.821
Makit ve Nakit Benzerleri ] _l.’!iﬂﬁﬂjiﬁ 21.782.303 93.015.549 34 438 642
Finansal Yatirimlar 12.487.0492
Ticari Alacaklar 187.142.743 181,132,060 180,663,120 189.6490.772
—fligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 933.284 | 214.909 | 6.762.287 1.292.004

fligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 186.209.459 180.917.151 173.900.833 188398, 763
Diger Alacaklar 6.517.289 1.416.618 2.755.396 2.558.328
—iligkili Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
._—f.ff.;rki'fi Oimayan Taraflardan Diger Alacaklar 6.317.289 1416618 2755396 2.558.328
Stoklar 87,456,825 130.040.376 135.872.802 146.275.565
Pesin Odenmis Giderler 2.343.654 5.764.841 6.991.309 2.804.078
Cari Donem Vergisiyle lgili Varhiklar - - - 3.269.436
Diger Donen Varliklar | 26464573 3.072.811 . -
‘Duran Yarhklar 1.511.409.770 | 1.835.419.206 | 2.139.474.406 | 2.143.158.712
Maddi Duran Varliklar 1.440.793.234 | 1.825314.721 | 2.127.098.638 | 2.093.550.077
Kullanim Hakki Varhiklar 10.394.495 6.158.949 2.109330 2316516
Maddi Olmayan Duran Varliklar 724.459 614.251 655.200 385.770
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 2.413.529 2,413,529 §.491.271 8.491.271
Finansal Yatinmlar 1.347.089 250.200 2200901 337.896
Pegin Odenmis Giderler 55.736.964 667.556 899.066 37.877.182
Toplam Varhklar 1.885.195.212 | 2.178.628.217 | 2.571.259.674 | 2.524.195.533
KAYNAKLAR - 31.12.2021 3L12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Kisa Yadeli Yiikiimlilikler 37T.014.174 425.449.573 | 299.030.629 253.841.681
Kisa Vadeli Borglanmalar 25229751 124.919.53] 80.103.924 106.431.138
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 109.628.764 115.845 693 48.660.980 27.112.567
Ticari Borglar 213.763.846 156.702.453 114.601.692 69.930.564
—Hlighili Tarajlara Ticari Borglar 2479681 3.122.790 3.260.784 4.367.165

Hiskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar | 211284165 1533579663 111,340,908 63.563.399
Calizanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar [ 601712 | 9354820 200189243 30.566.574
Diger Borglar 10.067.199 2.075.441 1,782,392 5.022.640
~[Tigkili Taraflara Diger Borglar 266.57% - 2.630 | -
—Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 92.800.620 2.079.441 10.779.742 3.022.640
Ertelenmis Gelirler 5,473,050 9,994,873 8.904.204 3.144.494
Donem Kari Vergi Yukiimliligi 37.347 759.107 8.526.928 -
Kisa Vadeli Kargihiklar 6,312,505 5.593.653 7.261.266 9.633.704
“raaniong SaSman Faiaiora KRG 1.834.864 2.457.492 3.671.068 7.605.931
Vadeli Karsilikdar
-Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 4.477.641 3.136.161 3.590.193 2027773
Uzun Vadeli Yilkimlilikler 312.792.576 178.713.919 172,929,046 143.271.856
Uzun Vadeli Borglanmalar 299,344,684 107.678.247 18.059.619 12.479.979
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Kaynak: Visne Madencilik ,Izahaname, Fiyat Tespit Raporu

Uzun Vadeli Karsiliklar 7.366.392 9.923.507 15.959.887 21.961.479
ﬁ;i’ﬁ’g::ﬁ g‘;‘ffi‘:f‘:;;‘:ﬁ;’;fm 7.366.392 9.923.507 12.421.940 | 19.357.373
:—_Diger Uzun Vadeli Kargiliklar - - 3.537.947 2.604. 106
Ertelenmis Vergi Y Okitmlilizii 6.081.500 61.112.165 138.909.540 108.830.398
Ozkaynaklar 1.195.288.462 | 1.574.464.725 | 2.099.299.999 23]1_7.051.996
Odenmis Sermaye 32.000.000 32.000.000 100.000-000 100.000.000
| Sermaye Dilzelime Farklan 264.480.091 264.480.091 254.104.972 204.104.972
Paylara iliskin Primler 26.749279 26,749,279 | 26.749.279 26.749.279
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler / (Giderler) 487.019.436 540.862.2 li | 821.582.980 771.413.197
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 15.238.013 26,169.294 |  30.934.597 _, 30.934.597
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 105.214.859 | 407.731.735 | 636.022.163 | 877.293.109
Net Dinem Kan / (Zararn) 264.586.784 276472092 | 189.906.008 26586842
|Teplam Kaynakiar 1.885.195.212 | 2.178.628.217 | 2.571.259.674 | 2.524.195.533

Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket aktiflerinin biiyiik boliimii, Stoklar, Ticari Alacaklar,
Pesin Odenmis Giderler ve Maddi Duran Varliklardan olusmaktadir. Ticari Alacaklar ve Maddi
Duran varliklar, 30.09.2024 tarihi itibartyla toplam aktifin %90’ 11 olugturmaktadir.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan 6 Aralik 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na gore, Visne
Madencilik paylarinin halka arz fiyati belirlenirken degerleme yaklasimlarindan gelir
yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizi ve pazar yaklagimi kapsaminda

piyasa carpanlar1 analizi kullanilmistir.

7.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Indirgenmis Nakit

Analizi

Algtar(BinTr)  HE  IWSE 2026E  2007E mzs’_fy;'“zq__ ; ;
Satis Gelirleri 1276566 2.064.595 3.186.048 4305590 5245303 6.088.002 7.077.038 8.635.639 9.957.061 11,490.508
Biiyiime Orar % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Brot Kar 291092 488737  855.078 1262641 1.602.731 1902495 2255562 2.824.249 3297.151 3.873.776
Briit Kar Marji % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kart 56.158 261543 521777 825.090 1.078.065 1.298.546 1.559.042 1985.147 2335247 2.770.573
Faaliyet Kar Marjt % 4% 13% 16% 19% 21% 21% 22% 23% 23% 24%
Amortisman 247698 257797 262583 271.009 281274 203188  307.038 323937 343423 338724
FAVOK 303.856 519340 784360 1.096.099 1359339 1.591.734 1.866.079 2.309.084 2678670 3.109.297
FAVOK Murjt % 24% 23594 25% 25% 26% 26% 26% 27% 27% 27%
- Vergi 14.039 65386 130444 206273 260516 324.637 380.760 496287 583812  692.643
- Yatinm Harcamalari 149892 121211 62,350 84250 102649 119.140 138496 168997 194857  224.866
[-)elzli:mSermaycs- 76648 78536 117435 120024 100611  89.877 105567 167.181 141.124  165.624
Serbest Nakit Akislan 216,573 254208 474130 685543 886563 1.058.080 1232256 1476.620 1.758.877 2.026.164
AOSM 34.2% 32,6% 31,0% 294%  217%  261%  245%  229%  213% 19,7%
indirzenmis Nakit Akislan 212087 187964 271221 311001 327115 325794  325.046 342722  369.129  395.334
¥ Indirgenmis Nakit Akiglar ~ 3.067.413
Ug Deger 14.433.803
Indirgenmis Ug Deger 2.816.244
Firma Degeri 5.883.657
+ Nakit 34.439

- Toplam Finansal Borg
ST (|

£A.%

146,024

Kaynak: Visne Madencilik Fiyat Tespit Raporu
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AOSM 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Risksiz Getiri Oram 29.5% 278%  262%  24.6% 22.9% 203% 197% 181%  164% 14.8%
Beta 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 3,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5%
flzl-mylml( Maliyeti 35.0% 33,3% 31.7% 30,1% 284% 268% 252% 23,6% 21,9% 20,3%
Borg Maliyeti 30,0% 28,4% 26,8% 251%  23,5%  21,9% 20,3% 13,6% 17.0%  154%
Borg Maliyeti {1 — Vergi) 22,5% 21,3% 20,1% 189% 17.6% 164% 152% 14,0% 12,8% 11,5%
Bor¢ Agirhg 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
OZJcaynak Agirhin 94% 94% 04% 049, 04% 94% 94% 94% 94% 94%
AOSM 34,2% 32,6% 31,0% 294% 27,7% 26,1% 24,5% 229% 21,3%  197%

Kaynak: Visne Madencilik Fiyat Tespit Raporu
7.2. Carpan Analizi

Tera Yatirim, Visne Madencilik’in halka arz fiyatinin belirlenmesi amactyla FD/FAVOK, F/IK
ve PD/DD piyasa carpan: analizi ile 6z sermaye degeri hesaplamistir. S6z konusu ¢arpanlarin
her birine esit agirlik verilmistir. Degerleme raporunda, yurt dis1 emsal sirketler inceleme
kapsamina alinmamis olup, yurt i¢ginde BIST Madencilik ve BIST Tas Toprak Endekslerindeki
sirketler inceleme kapsamina alinmastir.

Vurtisi BIST Madenilik Sirketleri Carpan “g‘e;i‘e':.‘" gk ) k,wmf‘ﬂﬂ.,:';l'.
PD /DD 2.0 2.127.081.996  4.305.780.616 33% 1.435.260.205
F/K 271 214454389 5818355248  33% 1.939.451.749
FD / FAVOK 12,8 279.663.590 3.466.636.761 33% 1.155.545.587
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 4.530.257.542
PD /DD 20 212708199 4331754416  33% 1.443.918.139
F/K 13,9 214454389 2973720581  33% 991.240.194
FD /FAVOK 10,5 279.663.590 2.821.239.123 33% 940.413.041
Toplam Agirhkh f)zkaynak Degeri 3.375.571.374

Carpan Analizine Gére Degerleme Sonucu

'é“rP"'“ Analizi - e 7 Ockaynak Degeri | Agwlh  Azirhkh Ozkaynak Degeri
Pl;llysa;a'[‘:_::_k’[!gp?::li Benzer Sirket Carpanlart Yurt i¢i - 3.375.571.374 S0% L.687.785.680
E:ljzsa;ah;fa?jk::sunl Benzer Sirket Carpanlar: Yurt igi - 4.530.257.542 0% 2265128771

Xainhkly Ozkaynak Degeri
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7.3. Degerleme Sonucu
= Ozkaynak Agirhikh Ozkaynak
Degerleme Sonucu Deseri Agirhk Degeri
Indirgenmis Nakit Akislari 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklagimi - Benzer Sirket Carpanlari 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 100% 4.680.577.292
Pay Adedi 100.000.000
Agirhklandirilmes Pay Degeri 46,81
Halka Arz Yapisina fliskin Bilgiler (TL) 30.09.2024
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 4.680.577.292
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.744.461.834
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 37,44
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 24.000.000
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 17.000.000
Ortak Satisi (Pay Adedi) 7.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 898.560.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.380.480.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 117.000.000
Halka Agikhik Oram 20,51%

* Halka Arz Pay Bagina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtzr.

8.Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degerlemesinde Piyasa
Carpan1 Analizi ve INA yontemine gore degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi
yonteminden elde edilen Sirket’in 6z kaynak degeri %60, INA ydnteminden elde edilen
Sirket’in 6z kaynak degeri %40 oraninda agirliklandirilmistir.

e Fiyat tespit raporunda Visne Madencilik hakkinda detayli bir sekilde bilgilendirme

yapilmistir.

e Nihai deger bulunurken benzer sirketler analizine %60, indirgenmis nakit akis
yontemine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.
e indirgenmis nakit akislar1 ydnteminde 2025 ve 2026 yillarinda gergeklesecegi
ongorilmekte olan sirastyla %62 ve %54 oranlarindaki satislardaki biiyiimenin daha
detayli agiklanmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

e Faaliyet kar marj1 2024 yi1l sonunda %#4 olarak projekte edilirken, 2025 yil sonunda
%13 olarak projekte edilmekte olup, s6z konusu biiylimenin daha detayli anlatilmasi

gerektigi degerlendirilmektedir.
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e Benzer sirketler analizinde yurt disi sirket ¢arpanlarinin da kullanilmasi gerektigini
degerlendirmekteyiz.

Uyar1 Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve degerlendirmeler ise genel nitelikte olup; soz konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi
tasimamaktadir. Bu raporda yer alan degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirim kararlarinmn ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satig teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor
igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolay1
Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.



