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1-) Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan
Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 06.12.2024 tarihli
Tera Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis
olan bu rapor agiklanan Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.$.'nin halka arzina iliskin, yatirimcilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece Tera Yatirim Menkul
Degerler AS. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorusii kapsamaktadir. Yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolay1 Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket’in cikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olup 1,00 TL degerinde 100.000.000 adet paydan olusmaktadir.
Sirket'in gikarilmis sermayesinin 20.000.000 adedi A Grubu nama yazili ve 80.000.000 adedi B Grubu nama yazil
paylardan olusmaktadir. Halka arz, Sirket’in sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 100.000.000
TL'den 117.000.000 TL’ye cikariimasi neticesinde ihra¢ edilecek olan toplam 17.000.000 TL nominal degerli
17.000.000 adet nama yazili B grubu payin ve mevcut ortaklardan Urla Makine Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip
oldugu 3.500.000 TL nominal degerli 3.500.000 adet nama yazili B grubu pay, Nejla Oztiire’nin sahip oldugu
857.507 TL nomina degerli olmak iizere 857.507 adet nama yazili B grubu pay, Ecmel Oztiire’nin sahip oldugu
794.472 TL nominal degerli olmak iizere 794.742 adet nama yazili B grubu pay, Cem Oztiire’nin sahip oldugu
794.472 TL nominal degerli olmak iizere 794.742 adet nama yazili B grubu pay,Can Oztiire’nin sahip oldugu
794.472 TL nominal degerli olmak tizere 794.742 adet nama yazili B grubu pay, Murat San’in sahip oldugu 70.000
TL nominal degerli 70.000 adet nama yazili B grubu pay ve Nezih Oztiire’nin sahip oldugu 189.077 TL nominal
degerli olmak lizere 189.077 adet nama yazili B grubu payin halka arzi suretiyle gerceklestirilecektir. Sermaye
artisi ve ortak satisi sonucu halka arz edilecek 24.000.000 TL nominal degerli paylarin mevcut sermayeye orani
%24 olup sermaye artisi sonucunda sermayeye orani %20,51 olacaktir. Halka arz, “Sabit Fiyat Talep Toplama ve
Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Halka arz fiyati 37,44 TL olarak belirlenirken, Halka Arz biyikligu
898.560.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi 03.02.2025 — 05.02.2025 tarihleri arasinda
gerceklestirilecek ve Sirket Ana Pazar’'da islem gorecektir. Sirket ve Sirket ortaklari paylarin Borsa istanbul’da
islem gormeye baslamasindan itibaren | yil boyunca paylarin Borsa istanbul'da islem gormeye baslamasindan
itibaren herhangi bir bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagini taahhiit etmislerdir.

[Talep Toplama Tarihleri 03.02.2025-05.02.2025
Halka Arz Fiyati 37.44TL
[Aracilik ve Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi

Yurt ici Bireysel Yatirimci ve Sirket Calisanlari igin Esit, Yuksek Basvurulu Yatirimci igin Oransal
Dagitim Yontemi Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 569.742.750 TL
Halka Arz Edilen Miktar ve Tur( 24.000.000 Lot (17.000.000 Nominal Sermaye Artisi) (7.000.000 Nominal Ortak Satisi)
Halka Agiklik Orani 20,51%
Borsada islem Gérecek Pazar Ana Pazar

%39,75 Yurt ici Bireysel Yatirimci, %10 Yiiksek Bagvurulu Yatirimel, %25 Yurt ici Kurumsal Yatirimci,

[Tahsisatlar %25 Yurt Disi Kurumsal Yatirimci, %0,25 Sirket Caliganlari

Sirket ve Sirket ortaklari paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil

boyunca paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren herhangi bir bedelli
Verilen Taahhutler ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagini taahhiit etmislerdir.
Fiyat istikrari Amaciyla Saglanan islemler Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 15 giin
Katim Endeksine Uygunluk Uygundur.
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3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Sirket, 03.10.2008 tarihinde mevcut unvaniyla tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur. Sirket, islenmis ve
islenmemis maden ve cevherler ile ilgili ruhsatlari almak, ocak agmak, galistirmak ve lretim faaliyetlerinde bulunmak,
kalker, micir, firintasi, parga kireg, sondiiriilmus kireg ve tertibinde kireg bulunan veya igine kireg karistirilan madde
ve malzemeler ile toprak sanayi Uriinlerinin Uretimi, yurtici ve yurtdisinda alimi ve satimi, komisyon, taahhitlik,
mumessillik, montaj, proje ve danismanlik isleri ile her turli maden ve kireg¢ Uretimi tesislerinin kurulmasi,
kiralanmasi, kiraya verilmesi ve isletilmesi faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirketin Celemli Fabrikasi biinyesinde tas ocagl, kirma eleme tesisi, yakit hazirlama tesisi, firinlar (sonmemis kireg
uretimi), ogiitlilmis kalsiyum oksit iiretim tesisi, vikalo lretim tesisi, sonmis kireg iiretim tesisi ve sonmiis torba
kireg lretim tesisi bulunmaktadir. Cukurova Fabrikas’'nda entegre tas ocagl ve kirma eleme tesisi bulunmaktadir.
Narl Fabrikasr’'nda entegre tas ocagl, kirma eleme tesisi, yakit hazirlama tesisi ve firinlar (sonmemis kireg Uretimi)
bulunmaktadir. 30.09.2024 itibariyla toplam personel sayisi 46 beyaz yaka ve 204 mavi yaka olmak lzere toplamda
250 kisiden olusmaktadir.

Sirketin Sermaye Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grup |[Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%) |Ortak Adi Grup |[Nominal Deger (TL) [Pay Orani (%)
Urla Makine Urla Makine
Sanayi ve Ticaret| B Sanayi ve Ticaret| B
A.S. 50.000.000] 50,00%|A.S. 46.500.000) 39,74%
Nejla Oztiire B 12.250.100 12,25%|Nejla Oztiire B 11.392.593 9,74%|
A 6.176.670 6,18%| A 6.176.670] 5,28%
Ecmel Oztiire B 5.172.930 5,17%|Ecmel Oztiire B 4.378.458 3,74%
A 6.176.670 6,18%| A 6.176.670 5,28%
Cem Oztiire B 5.172.930| 5,17%|Cem Oztiire B 4.378.458 3,74%
A 6.176.670) 6,18% A 6.176.670] 5,28%
Can Oztiire B 5.172.930 5,17%|Can Oztiire B 4.378.458 3,74%
A 1.469.990) 1,47% A 1.469.990) 1,26%
Nezih Oztiire B 1.231.110 1,23%|Nezih Oztiire B 1.042.033 0,89%)
Murat San B 1.000.000| 1,00%|Murat San B 930.000 0,79%|
Halka Agik Kisim | B . |Halka Agik Kisim | B 24.000.000) 20,51%)
[Toplam 100.000.000| 100,00%|Toplam 117.000.000 100,00%)
Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
4-) Ozet Finansal Tablolar
Bilango (TL) 2021 2022 2023 2024/09
[Toplam Doénen Varliklar 373.785.442 343.209.011 431.785.268| 381.036.821

[Toplam Duran Varliklar

1.511.409.770

1.835.419.206

2.139.474.406

2.143.158.712

Toplam Varliklar

1.885.195.212

2.178.628.217

2.571.259.674

2.524.195.533

Kisa Vadeli YukUmlultkler

377.114.174

425.449.573

299.030.629

253.841.681

Uzun Vadeli Yukamlaltukler

312.792.576

178.713.919

172.929.046

143.271.856

Toplam Ozkaynaklar

1.195.288.462

1.574.464.725

2.099.299.999

2.127.081.996

Gelir Tablosu

TL 2021 2022 2023 2023/09 2024/09

Hasilat 924.172.725 1.396.148.976 1.338.335.409 975.042.249| 829.856.408|
Satislarin Maliyeti (-) -687.730.511 -981.870.298 -985.419.609 -742.617.212| -666.228.147
Briit Kar 236.442.214 414.278.678 352.915.800 232.425.037| 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
[Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -312.709
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 31.560.916) 37.387.022 81.850.931 49.603.249 67.392.661]
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -27.965.463 -50.801.751 -79.735.657 -57.039.592| -35.266.374
Esas Faaliyet Kari/Zarar 147.138.309, 261.592.506 142.872.248 81.946.332 33.728.408
Doénem Kar Zarari 264.586.784| 276.472.092 189.906.008| 2.038.464 26.586.842)
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Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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5-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan Tera Yatirnm Menkul Degerler AS. hazirladigi fiyat tespit
raporu incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir. Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. pay
halka arzi kapsaminda pay basina halka arz fiyatinin tespiti i¢in Tera Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda belirlenen gelir yaklasimi — indirgenmis nakit akislari ve ¢arpan analizi yontemi
kullanilmistir.

5.1-) Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Pazar yaklasimi kapsaminda Borsa’da islem goren Visne Madencilik ile benzer ozellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak ozkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullamilmistir.
Sirketin ihracatinin sinirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alani ile
ilgili iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi carpanlar degerleme kapsaminda kullaniimamistir.

5.1.1-) Yurt ici Benzer Sirketler

Carpan analizinde, yurt icinde BIST Madencilik ile BIST Tas Toprak endeksleri incelenmistir. Borsadaki Kilavuz
Emsallar Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel garpanlardan olan FD/FAVOK,
PD/DD ve F/K carpanlarinin aykiri degerler elimine edilerek hesaplanmis medyanlari esit agirliklandirilarak dikkate
alinmistir. Benzer sirketler igin bu garpanlar esit agirliklandirilarak kullanilmistir.
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5.1.3-) Carpan Sonuclari

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi ile Bulunan Deger

TL Deger

FAVOK 279.663.950
Net Finansal Borg (-) -111.585.042
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Sirket Degeri - Yurt

ici- BIST Tas Toprak 3.375.571.374
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Sirket Degeri - Yurt

ici- BIST Madencilik 4.530.257.542
Hesaplanan Piyasa Degeri 3.952.914.458

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu

5.2 -) indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine Gére Sirket Degeri

Sirket'in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda iNA yontemi ile Sirket'in ileriye doniik yapmayi planladigi
yatirimlarin ve bu yatirimlarin ciro ve karlilk katkisinin degerleme calismasinda dikkate alinmasi amaciyla 2024-
2033 donemlerini iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 5.772.071.544 ozsermaye
degerine ulasiimistir.

Gelir yaklasimi ve piyasa yaklasimi, depremin etkileri nedeniyle degerlemede kullanilan secilmis finansallarin
gercek durumu yansitmamasi, INA calismasinin planlanan yatirimlar, yenileme yatirimlari ve kapasite artirimlari
sonucunda gercek durumu daha iyi yansittigi disinilmekle birlikte ihtiyath davranmak adina INA yontemi %40,
Piyasa Yaklasimi %60 oraninda agirliklandirilarak 6zkaynak degeri 4.680.577.292 TL olarak hesaplanmistir. Buna
gore, 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 6zsermaye degeri 3.744.461.834 TL, pay basina deger ise
37,44 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuclari

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri |Agirlik|Agirhikl Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 5.772.071.544| 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirliklandiriimig Piyasa Degeri-TL 100% 4.680.577.292
Odenmis Sermaye 100.000.000
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 46,81
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 20%)
Halka Arz Fiyati-TL 37,44

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu
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6-) Sonug

Tera Yatirim Menkul Degerler A.§. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki
Goriisiimiiz

Tera Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin fiyat
tespit raporunun incelemesini gerceklestirdik. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket’in
degerini ortaya cikarmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu diisiniyoruz.

Fiyat Tespit Raporuna iliigkin Olarak;

* Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina
olanak verecek olglide net ve anlasilir sekilde verildigini distintyoruz.

* Carpan analizinden hesaplanan degere %60,0 indirgenmis nakit akimlari yontemiyle hesaplanan degere %40,0
agirhk verilmesinin makul oldugunu diisiuniyoruz.

* Sirket'in ozsermaye degerinin hesaplanmasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari ydénteminin net ve
anlasir sekilde agiklandigini dustniyoruz.

e Carpan Analizi yonteminde, yurt igi sirketlerin kullanilmasinin makul oldugunu diisiiniyoruz.

* Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar isiginda, Sirket icin %20,00 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
37,44 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diisiiniiyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanhgi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirnmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve
calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna
inanilan  kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt
Tirk Yatrim’'in yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisiler ile
paylasilamaz.



