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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKiN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU
VISNE MADENCILIK URETIiM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya ac¢iklanmasini miiteakip on
is giinili icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkkmii yer almaktadir.

Sirketimiz paylar1 11 Subat 2025 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Ana Pazar’da islem
gormeye baslamis olup, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2025-31.12.2025 hesap donemine iligkin finansal
raporlar1 02 Mart 2026 tarihinde KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi
hiikmii ¢er¢evesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.12.2025
tarithi  itibariyla  gerceklesip  gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Bu kapsamda Sirket Denetim Komitesi, s6z konusu hiikiim geregi isbu raporu hazirlamistir.

2. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Kullanilan Degerleme Yontemleri
Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit hesab1 yapilirken
kullanilan degerleme yontemleri sunlardir:

1. Degerleme Yaklasimlari

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami incelenmis ve uygun olanlar
secilerek degerleme calismasina dahil edilmistir.

1.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikca
belirli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda,
bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.
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UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in kurulus déneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirin1 ortakli§i veya holding sirketi
olmamast nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diisiiniildiigli i¢in maliyet yaklagimi1
degerleme kapsaminda dikkate alinmamustir.

1.2. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklasimi varligin
fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2.
maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik
tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi durumunda uygulanmasi zorunludur.

Bu yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1.’de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi1 kapsaminda Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve amortisman dncesi faaliyet
kar1) (“FD/FAVOK?”), Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”) ve Fiyat / Kazang (“F/K”)
carpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. S6z konusu ¢arpanlara esit agirlik verilerek
degerlemeye dahil edilmistir. Ote yandan, kabul géren diger bir ¢arpan olan Firma Degeri / Net
Satiglar (“FD/Satislar”) carpanlar1 incelenmis fakat Sirket 6zelinde asagidaki sebeplerden otiirii
FD/FAVOK, PD/DD ve F/K kadar uygun bulunmamustir:

- Degerleme calismamiz kapsaminda incelenen iki farkli endeks firmalar1 arasinda benzer
alt sektorlerde olanlar arasinda dahi kar marjlar acisindan farkliliklar olabilmektedir.
Bunun sonucunda firmalar belli bir faaliyet kar1 seviyesine ¢ok farkli hasilat rakamlartyla
ulasilabilmektedir. Bu baglamda, FD/Satislar ¢arpaninin  Sirket’in  operasyonel
performansin1 ve karlihigini dlgiimlemede eksik kalabilecegi degerlendirilmektedir. Ote
yandan, 2023 yilinda yasanan ve Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyen deprem
facias1 sonucu gerileyen satis kapasitesi nedeniyle séz konusu g¢arpanin 2023 yili
cirosunun Sirket’in genele yaygin satis kabiliyetini yansitmadigi degerlendirilmektedir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) endeksinde ve BIST Tas Toprak
(XTAST) endeksinde faaliyet gosteren firmalarin 30.09.2024 finansal tablolar itibariyla son 12
aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlar1 dikkate alinmustir (Kaynak: Rasyonet).

Yurtdis1 benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati i¢erisinde ihracat payinin
sinirlt olmasi, Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda Sirket’in ana
faaliyet alani ile ilgili BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) olmak {izere
iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdis1 ¢carpanlar degerleme kapsamina alinmamastir.

1.3. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1. uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislar1 (“INA”) yonteminin varyasyonlar: olan bu ydntemler UDS 200 isletmeler ve
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Isletmedeki Paylar madde 60.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarm
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in mevcutta gelistirmekte
oldugu projelerden gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirrmecinin géziinde
degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu
diisiiniilerek, Gelir Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmistir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR
Indirgenmis Nakit Akislar

INA yonteminin yapisi1 geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngériileri ile olusturulmasi
ve bir¢ok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
basina degere ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar1 asagidaki tabloda gosterildigi lizere, u¢ deger icin ise ug
deger biiyiime orani1 2033 sonrasindaki donem i¢in %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait
toplam serbest nakit akiglar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal bor¢ disiilerek Ozsermaye degeri 5.772.072 bin TL olarak

hesaplanmustir.

K‘lfl‘;lgﬂ‘(“;ﬁl?gt 2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E
Satis Gelfrleri 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
Biiyiinle Orant % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Briit Kar 291.092 488737  855.078 1.262.641 1.602.731 1.902.495 2.255.562 2.824.249 3297.151 3.873.776
Briit Ka\Marji % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kani 56.158  261.543 521777 825.090 1.078.065 1.298.546 1.559.042 1.985.147 2.335247 2.770.573
Faalivet Kar Marji % 4% 13% 16% 19% 21% 21% 22% 23% 23% 24%
Amortisthan 247698 257797 262.583  271.009 281274  293.188  307.038  323.937 343423  338.724
FAVOK 303.856 519340 784360 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 65386 130444 206273  269.516  324.637 389.760 496287  583.812  692.643
- Yatuih Harcamalari 149.892  121.211 62.350 84259  102.649 119.140 138496 168.997 194.857  224.866
]Sgsglf;iﬁ‘ Sermayesi -76.648 78.536 117435 120024 100611  89.877 105567 167.181 141.124  165.624
Serbest Nakit Akislar 216573 254208 474130  685.543  886.563 1.058.080 1232256 1476.620 1.758.877 2.026.164
AOSM 34.2% 32,6% 31,0% 29,4% 27,7%  261%  245%  229%  21,3% 19,7%
indirgengnis Nakit Akislari 212.087  187.964 271221 311.001  327.115 325794  325.046 342722 369.129 395334
Y indirg¢nmis Nakit Akiglar ~ 3.067.413

Ug Dege 14.433.803

Indirgentnis Ug Deger 2.816.244

Firma D¢geri 5.883.657

+ Nakit 34.439

- Toplarh Finansal Bor¢ 146.024

Ozkaynak Degeri 5.772.072

Maden Islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt ici Benzer Sirketler:
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Medyan (Aykir1 Degerler Ayrilmis)

Minimum 1. Kartil
Maksimum

| 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 22
IPEKE:IS Ipek Dogal Enerji Kaynaklart 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

Kaynak: Rasyonet (05.12.2024)

Borsa Istanbul Tas Toprak Endeksinde Bulunan Yurt Ici Benzer Sirketler:
S S S T TR

Minimum 1. Kartil

Maksimum
Kaynak: Rasyonet (05.12.2024)

Medyan (Aykir1 Degerler Ayrilmis)

AFYON:IS Afyon Cimento 5,8 4,1 1,1
AKCNS:IS Akcansa 9,0 17,1 1,8
BIENY:IS Bien Yapi Uriinleri 73,3 19,4 1,1
BOBET:IS Bogazi¢i Beton Sanayi Ve Ticaret 3,8 7,3 1,5
BSOKE:IS Batisoke Cimento 52,2 13,9 3,7
BTCIM:IS Bati1 Cimento 15,9 7,9 1,7
BUCIM:IS Bursa Cimento 42 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. 1,1
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 Kiitahya Porselen 5.4 10,5 1,1
LMKDC:IS Limak Dogu Anadolu Cimento 6,7 7,7 3,5
MARBL:IS Tureks Turung Madencilik 12,0 223 1,7
NIBAS:IS Nigbas Nigde Beton 345,8 9,9 1,7
NUHCM:IS Nuh Cimento 14,6 20,2 2,7
OYAKC:IS Oyak Cimento Fabrikalari 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

Tablolardaki segili benzer sirketlerin ilgili Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang
(F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari esit agirliklandirilarak kullanilmastir.
Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt i¢i benzer sirketler BIST Madencilik carpanlarina gore
4.530.257.542 TL, BIST Tas Toprak carpanlarina gore 3.375.571.374 TL dir.

Yurt i¢i BIST Madencilik Sirketleri Carpan Of)l:g::k Agirhk (")zkaynaﬁ%)l:lgl:}(ll';
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 ici BIST Tas Toprak Endeksi

Ozkaynak

Agirhk Agirhkh
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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 Agirlikh Ozkaynak Degeri 3.375.571.374

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar1 Yurt igi -

0,
BIST Tas Toprak 3.375.571.374 50% 1.687.785.687
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar1 Yurt igi - 4530257542 50% 5265198771
BIST Maden

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 ¢arpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri
3.952.914.458 TL olarak bulunmustur.

4-DEGERLEME SONUCU

Sirket’in dzkaynak 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 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi
kabul gérmiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yontemi ile Sirket’in ileriye déniik
yapmay1 planladigr yatirnmlarin ve bu yatirimlarin ciro ve karlilik katkisinin degerleme
caligmasinda dikkate alinmasi amaciyla 2024-2033 donemlerini igeren projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 5.772.071.544 TL Ozsermaye degerine
ulagilmistir. Piyasa Yaklagimi kapsaminda BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak
(XTAST) endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolari itibartyla son
12 aylik verileri iizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel ¢arpanlart kullanilarak deger
tespiti gerceklestirilmis olup 3.952.914.458 TL 6zkaynak degerine ulagilmistir. Gelir Yaklagimi
ve Piyasa Yaklagimi, depremin etkileri nedeniyle degerlemede kullanilan secilmis finansallarin
gercek durumu yansitmamasi, INA ¢alismasinin planlanan yatirimlar, yenileme yatirimlari ve
kapasite artirimlar1 sonucunda ger¢ek durumu daha iyi yansittigr diisiiniilmekle birlikte ihtiyatl
davranmak adma sirasiyla %40 ve %60 oraninda agirliklandirilarak 6zkaynak degeri
4.680.577.292 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmig 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 virgiilden sonra ikinci
basamaga yuvarlanarak 37,44 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satis1 yoluyla
halka arz edilecek nominal paylarin toplami 24.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin
blyiikligi 898.560.000 TL olup, halka agiklik oran1 %20,51 olarak hesaplanmistir. Sirket’in
halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 117.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 4.380.480.000
TL’ye tekabiil etmektedir.
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Degerleme Sonucu O]z)lzag};l;?k Agirhk Agirhkh OZkSZg::;
Indirgenmis Nakit Akislart 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlart 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirhklandirlmis Ozkaynak Degeri 100% 4.680.577.292
Pay Adedi 100.000.000
Agirhklandirilmis Pay Degeri 46,81
Halka Arz Yapisina lliskin 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 Satist (Pay Adedi) 7.000.000
Halka Arz Biiytikligii 898.560.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.380.480.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 117.000.000
Halka A¢ikhk Oram 20,51%
(*) Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmustir...
5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS
1000 TL 31.12.2025 31.12.2025 GERCEKLESME
GERCEKLESME TAHMINI ORANI
SATIS GELIRLERI 1.424.929 2.064.595 69%
BRUT KAR 267.907 488.737 55%
FAALIYET KARI 6.551 261.543 3%
AMORTISMAN 304.567 257.797 118%
FAV(?K 311.118 519.340 60%
FAVOK MARJI 22% 25% 87%

2025’in son ¢eyreginde ABD’nin diinyadaki ticaret dengesini sarsan yeni giimriik vergi
politikas1 sayesinde tiim diinyada ticaret hacmi geriledi. Bélgemizde dinmeyen Israil tansiyonu
listiine Iran’la gerginligin artmasi da iilkemiz ticaretini sekteye ugratt1. Suriye’de normale doniis
sinyallerinin gelmeye baslamas1 gelecege doniik olumlu tek faktor olarak goze carpti. Ancak,
hala daha sinirdaki lojistik organizasyonlarin pratik yontemlerden uzak devam etmesi, iilkede
uluslararas1 banka Odeme sisteminin bulunmayisi islem hacminin istenen seviyelere
yiikselmesindeki en biiyiik engeller olarak gdze garpti.

Ulkemiz ekonomisi 2025 yilinda yiiksek faiz ve kontrollii kur artis1 etkisinde durgun ve
temkinli bir y1l gegirdi. Isletme sermayesi ihtiyaci yogun olan firmalar yiiksek faiz sebebiyle son
ceyrekte de zorluk yasadilar. Agir sanayinin (demir-¢elik ve yan sanayi) yaninda madencilik
faaliyetlerinin de bekledigimiz ivmeyi yakalayamamasi, miisterimiz olan baz1 ocaklarin
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aktiflesmemesi sebebiyle 4. Ceyrekte de diisiik kapasite ile liretim yapmaya devam ettik. Dovize
kars1 giiclii kalan TRL sebebiyle de dis ticaret pazarinda bekledigimiz siparisleri alamadik. Buna
ragmen maliyet iyilestirme konusunda aldigimiz 6nlemler sayesinde ciroda beklenen seviyeye
ulasamamamiza karsin FAVOK oranimiz1 %22 olarak gerceklestirdik.

Saygilarimizla,
06.03.2026

VISNE MADENCILIK URETIM SANAYI VE TICARET A.S.

Ayda OZEREN Ali ihsan SUTER
Denetimden Sorumlu Komite Uyesi Denetimden Sorumlu Komite Bagkani
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi




