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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatinm”) tarafindan, yetkili Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.
(“Tera”)’nin, Visne Madencilik Uretim San. ve Tic. A.S. (Kisaca “Ihracc1”, “Visne Madencilik” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir.  Yatirnmcilarin pay alm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thragei

Visne Madencilik Uretim San. ve Tic. A.S. (“VSNMD”)

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

3-4-5 Subat 2025

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi

Dagitim Y ontemi Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 100.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

17.000.000 TL (Sermaye Artirimz1)
7.000.000 TL (Ortak Satis1)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 117.000.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligii 898.000.000 TL

Halka Aciklik Oran1 %20,51
Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar: 9.540.000 TL (%39,75)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: 6.000.000 TL (%25)

Tahsisat Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 6.000.000 TL (%25)
Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar: 2.400.000 TL (%10)
Sirket Calisanlar1: 60.000 TL (%0,25)

Halka Arz Iskontosu %20,0

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 37,44 TL

Fiyat Istikrar

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 10 giin
boyunca Tera Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan yapilacaktir

Taahhiitler

Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak:Visne Madencilik Izahnamesi

3. Sirket Hakkinda

Sirket, Maden Kanunu kapsamindaki islenmis ve islenmemis maden ve cevherler ile ilgili ruhsatlan
almak, ocak agmak, galistirmak ve iiretim faaliyetlerinde bulunmak, kalker, micir ,firin tasi, parca kirec,
sondiiriilmiis kire¢ ve tertibince kire¢ bulunan veya igine kire¢ karistiritlan madde ve malzemeler ile
toprak sanayi {irlinlerinin {iretimi, yurtigi ve yurtdisinda alimi ve satimi, komisyon, taahhiitliik,
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miimesillik, montaj, proje ve damismanlik isleri ile her tiirlii maden ve kire¢ iiretimi tesislerinin
kurulmasi, kiralanmasi, kiraya verilmesi ve isletilmesi faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket’in merkezi: Sehit Nevres Bulvar1 No: 3 Kat: 7 Alsancak/Konak {zmir’dedir.

Sirket’in faaliyetleri temel olarak 4 farkli ana iiriin iiretimi tizerine kuruludur. Bu iiriinler; sonmemis
kireg, sonmiis kireg, agrega ve nem ve gaz giderici vikalo seklinde siralanabilir.

Sirket’in ana ve alt {iriin gruplarini igerek tablo ise agsagida yer almaktadir:

Ana Uriin Grubu Alt Uriinler

Sonmemis Kire¢ (Kalsiyum e Parca, graniil, tos ve mikronize olmak lizere 4 farkli
Oksit) formda tretilmektedir.

Sonmiis Kireg (Kalsiyum e 2 ¢esit sonmiis kireg iirlin{i Giretmekte olup bu iiriinler;
Hidroksit) sonmiis CL80 S insaat kireci ve sonmiis CL90 S sanayi

kireci olarak siralanmaktadir.

Kirma Kum

Micir 1 Numara

Micir 2 Numara

BY-PASS Malzeme

Dolgu Malzemesi

Kireg Tas1

Betonluk Malzeme

1 ve 2 kiloluk naylon poset ambalajlara dolumu
yapilarak azami 1 tonluk biiylik ¢uval veya karton
kutulu ambalajlarda sevk edilmektedir.

Agrega

Nem ve Gaz Giderici Vikalo

Kaynak Izahname

Sirket’in mevcut durumda 3 adet fabrikasi bulunmaktadir. Celemli Fabrikasi ve Narli Fabrikasi’nin tesis
ve arazi miilkiyeti Sirket’e aitken Cukurova Fabrikas1 ise maden sahasinda kurulmus olup kurulu tesisin
miilkiyeti Sirket’e aittir. Sirket’in fabrikalarina iliskin bilgilerin yer aldig1 tablo asagida
gosterilmektedir.

Fabrika Adi Adresi

Celemli Fabrika Celemli Mah, Munak Meydani, No: 35,
Yiiregir/ADANA

Cukurova Fabrikas1 Cokgapmar Mah, 5301 Cadde, No:3/1,
Ceyhan/ADANA

Narl Fabrikas1 Karabiyikli Mah, Karabiyikli Kiimeevler, No:
147, PszarctkkKAHRAMANMARAS

Kaynak Izahname

Sirket’in yukarida sayilan fabrikalar1 biinyesinde entegre tesisler bulunmakta olup Celemli Fabrikas1
biinyesinde tas ocagi, kirma eleme tesisi, yakit hazirlama tesisi, firinlar (sonmemis kire¢ iiretimi)
bulunmaktadir.

1. Celemli Fabrikas:: 8.596 m? kapali alan ve 65.823 m? a¢ik alan olmak iizere toplam 74.419 m>
alan iizerine kurulu Celemli Fabrikasi, Sirket’in ilk kire¢ fabrikasidir. Sirket, Haziran 2009
tarihinde Celemli Fabrikasi’nin arsasini satin almistir. 30.09.2024 tarihinde sona eren finansal
donem itibariyla Celemli Fabrikasi’nin kapasitesi 1.250 ton/giin’diir. Celemli Fabrikasi’nda 5
adet kirec firini, depo, idari bina, atélye-ambar, komiir deposu, komiir 6glitme ve kurutma alani,
kire¢ eleme alani, kire¢ sondiirme ve paketleme alani, yamag tiineli, ¢oktiirme havuzu, aktik
gecici depolama alani bulunmaktadir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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2. Cukurova Fabrikasi: 3000 m? kapali alan ve 117.000 m? agik alan olmak iizere toplam 120.000
m?alan iizerine kurulu Cukurova Fabrikasi, 2014 yilinda Sirket’in biinyesine dahil edilmis olup
tag ocagl ve kirma eleme tesisi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

3. Narh Fabrikasi: 6.000 m? kapali alan ve 644.500 m? agik alan olmak iizere toplam 650.500 m?
alan tizerine kurulu olan Narli fabrikas1 30.09.2024 tarihinde sona eren finansal donem itibartyla
toplam kapasitesi 1000 ton/giin’diir. Fabrikanin biinyesinde 4 adet firn bulunmaktadir.

Uretilen iiriinler, endiistriyel nakliye araglari (silobas veya damperli) vasitastyla dokme formda sanayi
kuruluslarma satilmaktadir. Ayrica, azami 1 ton biiyiikliiglinde cuval, kagit veya plastik torbalara
konularak hazir siva, algi, ingaat ve plastik sektorlerine de satiglar gerceklestirmektedir. Sirket, 250
tonluk basingli tipte toplam 9 adet firma sahiptir. Ayrica Sirket, toplam 21.000 ton beton ve ¢elik
konstriiksiyon silolarda depolama kapasitesine sahiptir.

4. Ortakhk Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL degerindedir ve tamami muvazaadan ari bir sekilde
tamamen Odenmistir. Isbu sermaye her biri 1 TL degerinde 100.000.000 adet paya béliinmiis olup
bunlardan 20.000.000 adedi nama yazili A Grubu ve 80.000.000 adedi nama yazili B Grubu pay olarak
ayrimustir.

A Grubu paylarin yonetim kuruluna aday gésterme ve genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu
paylarin hi¢bir imtiyazi yoktur.

Ortakligimizin ¢ikarilmig sermayesini 100.000.000 TL’den 117.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirtlacak 17.000.000 TL nominal degerli 17.000.000 adet nama yazili B grubu pay 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 nominal degerli
olmak iizere 857.507 adet nama yazili B grubu pay, Ecmel Oztiire’nin sahip oldugu 794.472 TL nominal
degerli olmak iizere 794.472 adet nama yazili B grubu pay, Cem Oztiire’nin sahip oldugu 794.472 TL
nominal degerli olmak iizere 794.472 adet nama yazili B grubu pay, Can Oztiire’nin sahip oldugu
794.472 TL nominal degerli olmak iizere 794.472 adet nama yazis1 B grubu pay, Murat San’in sahip
oldugu 70.000 TL nominal degerli olmak iizere 70.000 adet nama yazisi B grubu pay ve Nezih
Oztiire’nin sahip oldugu 189.077 TL nominal degerli olmak iizere 189.077 adet nama yazili B grubu
pay olmak iizere toplam 24.000.000 TL nominal degerli 24.000.000 adet nama yazili B grubu payin
halka arzina iliskin izahnamedir.

Halka Arz Eden pay sahiplerinin sirket sermayesinde sahip oldugu 7.000.000 TL nominal degerde
7.000.000 adet nama yazili B grubu payin halka arz edilmesi planlanmaktadir.

Halka arz sonrasinda Sirket sermaye yapisi asagidadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
_ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Grubu
TL % TL %

Urla Makine Sanayi ve B 50.000.000 50 46.500.000 | 39,74

Tcaret A.S
Nejla Oztiire B 12.250.100 12,25 11.392.593 9,74
Emel Oztiir A 6.176.670 6,18 4.378.458 5,28
o e B 5.172.930 5,17 6.176.670 3,74
Cem Oatiire A 6.176.670 6,18 4.378.458 5,28
“u B 5.172.930 5,17 6.176.670 3,74
. A 6.176.670 6,18 4.378.458 5,28

Can Oztiire
B 5.172.930 5,17 6.176.670 3,74

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Mevcut ve Halka Arz Sonras1 Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Grubu
TL % TL %
Nezih Oztii A 1.469.990 1,47 1.469.990 1,26
ezih Oztire B 1231.110 123 1.042.033 0,90
Murat San 1.000.000 1 930.000 0,79
Halka Agik Kisim B - - 24.000.000 20,51
Toplam 100.000.000 100 117.000.000 100

Kaynak Izahname
5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iligkin 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur. 31 Aralik 2023,
2022 ve 2021 tarihli finansal tablolarda yer alan tiim tutarlar aksi belirtilmedik¢e 30 Eyliil 2024 satin
alma giicii esasina gore ifade edilmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Varhklar 31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-24
Doénen Varhklar 373.785.442 | 343.209.011 | 431.785.268 | 381.036.821
Nakit ve Nakit Benzerleri 63.860.358 21.782.305 93.015.549 34.438.642
Finansal Yatirimlar - - 12.487.092 -
Ticari Alacaklar 187.142.743 | 181.132.060 | 180.663.120 | 189.690.772
Diger Alacaklar 6.517.289 1.416.618 2.755.396 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 Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - 5.269.436
Diger Donen Varliklar 26.464.573 3.072.811 - -

Duran Varhklar

1.511.409.770

1.835.419.206

2.139.474.406

2.143.158.712

Maddi Duran Varliklar

1.440.793.234

1.825.314.721

2.127.098.638

2.093.550.077

Kullanim Hakk: Varliklar 10.394.495 6.158.949 2.109.330 2.316.516
Maddi Olmayan Duran Varliklar 724.459 614.251 655.200 585.770
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 2.413.529 2.413.529 8.491.271 8.491.271
Finansal Yatirimlar 1.347.089 250.200 220.901 337.896
Pesin Odenmis Giderler 55.736.964 667.556 899.066 37.877.182

TOPLAM VARLIKLAR 1.885.195.212 | 2.178.628.217 | 2.571.259.674 | 2.524.195.533
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 377.114.174 | 425.449.573 | 299.030.629 | 253.841.681
Kisa Vadeli Borglanmalar 25.229.751 124.919.531 80.103.924 106.431.138
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 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
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6.601.712 9.554.820 20.189.243 30.566.574
Diger Borglar 10.067.199 2.079.441 10.782.392 5.022.640
Ertelenmis Gelirler 5.473.050 9.994.875 8.904.204 5.144.494
Donem Kar Vergi Yikiimliligi 37.347 759.107 8.526.928 -
Kisa Vadeli Kargiliklar 6.312.505 5.593.653 7.261.266 9.633.704
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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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Uzun Vadeli Karsiliklar 7.366.392 9.923.507 15.959.887 21.961.479
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 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 | 2.127.081.996
Odenmis Sermaye 32.000.000 32.000.000 100.000.000 100.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 264.480.091 264.480.091 294.104.972 | 294.104.972
Paylara Iliskin Primler 26.749.279 26.749.279 26.749.279 26.749.279
EZ;SV:XI?IZS;E‘?;Y"“M"“ Swniflandinimayacak Birikmis Diger 487.019.436 | 540.862.214 | 821.582.980 | 771.413.197
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 15.238.013 26.169.294 30.934.597 30.934.597
Gegmis Yillar Karlart 105.214.859 | 407.731.755 | 636.022.163 877.293.109
Net Donem Kari 264.586.784 | 276.472.092 189.906.008 26.586.842
TOPLAM KAYNAKLAR 1.885.195.213 | 2.178.628.217 | 2.571.259.674 | 2.524.195.533

Kaynak: [zahname

Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren dénem
finansal tablo donemleri itibartyla sirasiyla, 1.885.195.212 TL, 2.178.628.217 TL, 2.571.259.674TL,
2.524.195.533TL olarak gerceklesmistir.

Dénen Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren
donem finansal tablo donemleri itibartyla sirasiyla, 373.785.442 TL, 343.209.011 TL,431.785.268 TL
381.036.821 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, finansal
yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve diger donen kalemlerinden
olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2022’de bir o6nceki yila gore %65,9 azalmasinin nedeni Narli Kireg
Fabrikasi yatirnmi igin kullanilan nakit ¢ikist ve artan stok aliglart ile azalan ticari borglarin
finansmaninda kullanilmasidir. 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %327 artis ise Sirket’in faaliyetlerinden
elde etmis oldugu nakit akiglarinin sonraki dénemde yatirim harcamalarinda kullanilmak iizere Sirket
bilinyesinde tutulmasindan kaynaklanmaktadir. 30.09.2024 tarihinde Onceki yil sonuna gore %63
azalmugtir. {lgili kalem kapsaminda Sirket’in banka mevduatlari ile diger hazir degerleri yapilmakta olan
Narli Kire¢ Fabrikast Sondiirme ve Paketleme tesisi yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikis
nedeniyle gerilemektedir.

Ticari alacaklar alicilar, alacak senetleri ve cekler, iliskili taraflardan ticari alacaklar, ertelenmis
finansman geliri ve silipheli ticari alacak karsiligi kalemlerinden olugmaktadir. Sirket’in ticari alacaklari,
30.09.2024 tarihinde bir onceki yil sonuna gore %S5 oraninda artarak 189.690.772 TL olarak
gergeklesmistir. Bu artisin nedeni ticari alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin agrega satislarinin artmasi
ve vade sliresinin kireg satiglarina goére uzun olmasi nedeniyle 51 giine yiikselmesidir. ( 31 Aralik 2023:
37 giin, 31 Aralik 2022: 34 giin, 31 Aralik 2021: 52 giin).

Diger Alacaklar 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %78,3 azalmistir. S6z konusu azalig Narli kireg
Fabrikas1 insaat tageronuna 6denen vergi iade alacaginin tahsil edilmesinden kaynaklanmaktadir. 2023
yilinda ise 2022 yilina gore %94,5 artmistir. Bu artisin temel nedeni 31.12.2023 tarihinde diger alacaklar
kaleminin igerisinde yer alan arsa alimi i¢in verilen avans ve Narli Kire¢ Fabrikasina celik
konstriiksiyona iliskin vergi iadesindeki artigtir.

Stoklar, 31.12.2022 tarihinde bir nceki yila gore %48,7, 31.12.2023 tarihinde ise 2022 y1lina gore %4,5
artmustir. izahnamede incelenen dénemler itibartyla stoklar kalemi artis gdstermis olup, s6z konusu
artisin temel sebebi hammadde fiyatlarinda gozlemlenen artislardan asgari diizeyde etkilenebilmek
amaciyla yriitiilen stok yonetim politikasi kapsaminda mamul kalemi altinda siniflandirilan sénmemis
kireg stoklarindaki donemsel artistir.
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Sirket’in duran varliklar1 maddi duran varliklar, kullanim hakki varliklari, maddi olmayan duran
varliklar, yatirim amagli gayrimenkuller, finansal yatirimlar ve pesin 6denmis giderlerden olusmaktadir.

Sirket’in duran varliklar toplami1 30.09.2024 tarihinde 6nceki yi1lsonuna gore benzer seviyede seyrederek
2.143.158.712 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde ise bir 6nceki yila gore %16,6 oraninda
artarak 2.139.474.406 TL olarak, 31.12.2022 tarihinde 2021 yilinda yatirimina baglanan ve 2022 yilinda
tamamlanan Narli Kire¢ Fabrikasi yatirimimin tamamlanmasi nedeniyle yilsonuna gore %21,4 artarak
1.835.419.206 TL olarak gerceklesmistir. Bu artiglarin temel nedeni maddi duran varliklarin ve yatirim
amagh gayrimenkullerin 31.12.2023 tarihinde sona eren donemde yeniden degerlemeye tabi tutulmasi
ve 2021 yilinda insasina baglanilan, 2022 yil sonunda tamamlanan 1.066.664.427 TL yatirim maliyeti
Narli Kire¢ Fabrikasi yatirim tutarindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli ylikiimliiliikleri; kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlari, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis
gelirler, donem kar vergi yiikiimliiliigii ve kisa vadeli karsiliklardan olugmaktadir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliikleri bir onceki yil sonuna goére %15,1
oraninda azalarak 253.841.681 TL olarak gerceklesmistir. Bu azalisin temel nedeni ticari borglar
kalemindeki diigtistiir. 31.12.2023 yilinda ise bir 6nceki yila gore %29,7 oraninda azalarak 299.030.629
TL olarak gergeklesmistir. Bu azalisin temel nedeni kisa vadeli banka kredilerinin azalmasidir.
31.12.2022 tarihinde ise bir 6nceki y1l sonuna gore %12,8 artarak 425.449.573 TL olarak gergeklesmis
olup, artisin temel sebebi ticari borglardaki gerilemeye ragmen kisa vadeli bor¢lanmalar kalemindeki
%395, 1’lik artig Narl1 Kire¢ Fabrikas1 yatinmindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri; uzun vadeli bor¢lanmalar uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis
vergi yiikiimliiligii kalemlerinden olugsmaktadir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla uzun vadeli yiikimlilikleri 143.271.856 TL olup, toplam
kaynaklarin %5,7’sini olusturmaktadir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla 6zkaynaklar1 2.127.081.996 TL olup bir 6nceki yil sonuna gore
onemli bir degisiklik gostermemistir. Ilgili donemde toplam kaynaklarin %84,3’{inii olusturmaktadir.
Sirket’in 6zkaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonun gore %33,3 artarak 2.099.299.999 TL,
31.12.2022 tarihinde ise onceki y1l sonuna gore %3 1,7 artarak 1.574.464.725 TL olarak gerceklesmistir.
Izahnamede incelenen donemler itibariyla 6zkaynaklardaki artisgin temel nedeni Sirket’in ilgili
donemlerde kar elde etmesi ile maddi duran varlik yeniden degerleme fonlarindaki artiglardan
kaynaklanmaktadir. Ote yandan 2023 yilinda Sirket’in 6denmis sermayesi 32 milyon TL’den 100
milyon TL’ye ¢ikmustir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.09.2023 ve 30.09.2024
tarihlerinde sona eren donemlere ait kar veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46

1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —

31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-23 30-Eyl-24

Hastlat 924.172.725 | 1.396.148.976 | 1.338.335.409 |  975.042.249 |  829.856.408
Satislarm Maliyeti (-) 687.730.511 | -981.870.298 | -985.419.609 | -742.617.212| -666.228.147
Briit Kar 236442214 |  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 (-) 73326488 | -115.594.772 | -175.139.373 | -117.645.726| -119.727.681
éirgztr‘l:?ia(_v)e Gelistirme 0 0 0 0 -312.709
gsslsrfe ?a“ye“erden Diger 31.560.916 37.387.022 81.850.931 49.603.249 67.392.661
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Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-23 30-Eyl-24

](E}?Zi g:flgeﬂerden Diger -27.965.463 -50.801.751 79.735.657 | -57.039.592|  -35.266.374
Esas Faaliyet Kar1 147.138.309 | 261.592.506 |  142.872.248 81.946.332 33.728.408
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 968.495 2.868.967 54.674.036 13.704.126 13.020.757
é?:igr‘lr:rF('f‘;‘“yeﬂerinden 43518593 | -12.537.840|  -17.782739 | -1.797.060 -505.047
f;:ﬂ':fgf‘gii‘;f‘;;ﬁ;e ¢ Karn 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 (-) 94363431|  -94.838427|  -82.260.658|  -66.077.515|  -41.005.863
Parasal (Kayip)/Kazang 63.407.347|  118.504.968 83.895.318 77.960.697 |  -13.980.125
Vergi Oncesi Faaliyet Kar1 119.826.902 |  306.971.145|  206.629.122|  126.687.491 1.054.613
Vergi Geliri/(Gideri) 144.759.882 |  -30.499.053 |  -16.723.114 | -124.649.027 25.532.229
- Donem Vergi Gideri -45.682 -1.351.663 | -10.649.073 - -4.924.330
'(}Efitfil/‘zgﬂsrgergi 144.805.564 | -29.147.390 6.074.041 |  -124.649.027 30.456.559
Net Dénem Kari 264.586.784 |  276.472.092|  189.906.008 2.038.464 26.586.842

Kaynak: [zahname

Sirket’in hasilati, 2024 yilinin 9 aylik déneminde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %14,9 oraninda
azalmigtir. Bu azalisin temel nedeni ekonominin genelinde hissedilen yavaglama ve 2023 yilinda
meydana gelen deprem nedeniyle zayiflayan bolgesel taleptir. Diger taraftan, Ukrayna ve Israil
savaglarinin etkisiyle yavaslayan deniz ticaretinin yani sira, demir ¢elik endiistrisinin ve global ticaret
hacminin de azalmasiyla kapasite diigiirmesi paralelinde kireg satislarinda da diisiis yasanmistir. 2023
yilinda 2022 yilina gore %4,1 azalis gosterirken, 2022 yilinda ise 2021 yilina gore %51,1 oraninda artig
gostermistir.

Sirket’in briit kar1 2022 yilinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %75,2 artarken, 2023 yilinda 2022
yilina gore %14,8 artig gostermistir. 2024 yilinin 9 aylik dénemi itibartyla ise 2023 yilinin 9 aylk
donemine gore %29,6 oraninda azalarak 163.628.261 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in briit kar marji
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla %25,6,
%29,7, 9%26,4, %23,8 ve %19,7 olarak gerceklesmistir.

Genel yonetim gideri agirlikli olarak enflasyon artisi ile paralel hareket eden personel giderleri, hizmet
miisavirlik, bilirkisi giderleri ve amortisman giderlerinden olugsmaktadir. Sirket’in genel yonetim gideri
2022 yilinda bir dnceki yilm ayn1 donemine gore %21 artarken, 2023 yilinda 2022 yilina gore %56,4
artis gostermis, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore ise %65,3 oraninda artmistir.

Sirket’in pazarlama gideri ise biiyiik 6l¢ciide nakliye giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu kalem satig
hacmi ve motorin fiyatlarindan dogrudan etkilenmektedir. Sirket’in pazarlama gideri 2022 yilinda bir
onceki yilin aynit donemine gore %57,6, 2023 yilinda ise 2022 yilina gore %51,5 artig gostermistir. 2024
yil1 9 aylik donemde bir nceki yilin ayn1 donemine gore benzer seviyede seyretmistir.

Sirket’in donem vergi gideri 2024 yilinin 9 aylik doneminde 4.924.330 TL olarak gerceklesmistir. Bir
onceki y1lin ayn1 donemine gore artis temel olarak yatirim tesvik belgesi kapsamindaki vergi avantajinin
2024 yilinda sinirli olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda vergi dénem gideri
10.649.073 TL olup, 2022 yilina gore %687,9 artis gostermistir. Bu artisin temel nedeni 2022 yilinda
Narli Kire¢ Fabrikasi yatirmminin tamamlanmasi neticesinde vergi nisabinin degismesinden
kaynaklanmaktadir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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Ertelenmis vergi geliri ise 2024 yilinin 9 aylik déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %124,4
artarak 30.456.559 TL olarak gergeklesmistir. 2023 yilinda bir onceki yila gore %79,2 azalarak
6.074.041 TL olarak gerceklesmistir. Bu azalisin temel nedeni 31 Aralik 2023 yil sonu itibariyla
uygulanan “Enflasyon Muhasebesi” uygulamasidir. Bu ¢ercevede Sirket’in ertelenmis vergi gideri bir
onceki yila gore azalis gostermistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 sirasiyla net donem kar1 264.586.784 TL,
276.472.092 TL ve 189.906.008 TL olurken, net kar marji %28,6, %19,8, %14,2, 30.09.2024 tarihinde
ise yilliklandirilmis olarak net donem kar1 214.454.386 TL ve net kar marj1 %17,97 olmustur. Donem
net kar1 2024 yil1 9 aylik donemde 6nceki y1lin ayni1 donemine gore %1204 oraninda artis gostermistir.
Bu artis temel olarak ertelenmis vergi geliri hesaplamasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihinden sona
eren dénem finansal tablo donemleri itibariyla, briit kar marj1, faaliyet kar marji, FAVOK marj1 ve net
kar marj1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 | 30.09.2023 Yllllk?g%%?ﬁzlgi‘;
Briit Kar Marji 25,6% 29,7% 26,4% 23,8% 23,8%
Faaliyet Kar Marj1 15,5% 19,7% 10,5% 9,2% 4,4%
FAVOK Marji 22.8% 29,2% 26,0% 25,1% 23,4%
Net Kar Marji 28,6% 19,8% 14,2% 0,2% 17,97%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Celemli Fabrikast Hammadde Hazirlama (kirma-

Eleme) Tesis Kurulumu, Tiim Destek Ekipmanlari ve 45-40%
Altyapisi
Celemli Fabrikas1 Hidrolik Kire¢ Karigim Hatti

3-7%
Kurulmast

Narli Fabrikasit Kire¢ Sondiirme, Sarim Tesisi, Bilyiik

_100°
Cuval Dolumu, Paketleme ve Ambalajlama Tesisi 8-10%
Narh Fabrikast Mikronize Kire¢ Ogiitme Hatt1 ve o
. 19-23%
Ekipman Kurulumu
Devam Etmekte Olan Yeni Yatirimlarin Finansmani 20-25%
- (V]

Amaciyla Edinilen Kredilerin Kapatilmasi
Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket’in sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi sonucunda elde edecegi halka arz
gelirinden ilgili masraf ve maliyet diisiildiikten sonra kalan net halka arz geliri asagida belirtilen sekilde
kullanilmas1 hedeflenmektedir.

A. Celemli Fabrikas1 Hammadde Hazirlama (kirma-Eleme) Tesis Kurulumu, Tiim Destek
Ekipmanlar1 ve Altyapisi: Celemli Fabrikasi’na 8 km. mesafede yer alan Sirket’e ait ruhsat
sahasindan elde edilecek malzemenin hammadde formuna doniistiiriilmesi igin fabrika
sahasinda kurulmasi planlanan kirma eleme tesisi sayesinde hammaddenin temin edilmesi ve
satig siireglerine yonelik lojistik avantaj elde edilmesi planlanmaktadir. Sirket’in Celemli
Fabrikasi biinyesinde planlanan hammadde hazirlama tesisinin kurulmasi ile hali hazirda 28 km
uzakliktaki tesis yerine kire¢ iiretim tesisi ile aymi kampiiste kirma ve eleme faaliyetleri
gergeklestirilebilmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda satilan malin maliyetinin dogrudan
etkilenmesi suretiyle piyasada daha rekabet¢i olunmasina imkén saglanmasi ve ayrica
miisterilere daha uygun fiyath {iriin satilabilmesi hedeflenmektedir. Yapilmasi planlanan tesis

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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ve kapali stok alanmin yaklasik toplam 2.786 m? olmasi1 hedeflenmektedir. Isbu fon kullanim
yerine iligkin yonetim kurulu karar tarihi itibariyla hafriyat ¢alismalar1 ile hem saha altyapisi
(drenaj galigmalar1) hem de tasfiye ve kotlama c¢aligmalar1 gergeklestirilmekte olup drenaj
calismalar1 hari¢ olmak iizere diger altyapi ¢alismalar1 biiyiik 6l¢iide tamamlanmis durumdadir.
Yatirim maliyetinin yaklasik 8.300.000 ABD dolar tutarinda gerceklesmesi planlanmaktadir.

B. Celemli Fabrikas1 Hidrolik Kire¢ Karisim Hatti Kurulmasi: Kara, demir yollar1 ve killi
zeminlerin stabilizasyonu igin kiil-kire¢-¢imento karigimindan olusan ve hidrolik kire¢ adi
verilen malzemenin hazirlanmasi i¢in gerekli elevator, bant, helezon, silo gibi aktarma ve dolum
ekipmanlarindan miitesekkil bir liretim hattinin kurulmasi ve bu sayede iiriin miisteri ve Pazar
cesitliliginin artirilmasi hedeflenmektedir. Uriin farklilastirma pazarlama stratejisi kullanilarak
hem yurt igi hem yurt dis1 hinterlandinda farkli pazarlarda faaliyet gosterilmesi
hedeflenmektedir. Celemli Fabrikasi’nda yapilmasi planlanan eklentinin yaklagik 30 m? si
kapali alan olmak iizere toplam 330 m? olmasi planlanmaktadir. Bahsi gegen yatirimin toplam
maliyetinin yaklagik 1.000.000 ABD Dolar tutarinda gergeklesmesi planlanmaktadir.

C. Narh Fabrikas1 Kire¢ Sondiirme, Sarim Tesisi, Biiyiik Cuval Dolumu, Paketleme ve
Ambalajlama Tesisi: Ozellikle yurt disina satis yapabilmek adina sonmiis kireg taleplerini
karsilayabilmek i¢in Celemli’deki sondiirme hattina ilaveten daha modern bir sondiirme hatti
ile dozajli tarttm ve dolum hatt1 yatirimi planlamaktadir. Bu yatinm sayesinde Sirket’in
hasilatimin ve hasilattaki ihracat oraminin artirilmasi hedeflenmektedir. Ilgili yatirmm igin T.C
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan yatinnm tesvik belgesi alimmigstir. Kurulmasi planlanan
sondiirme tesisinde yapilmasi planlanan sonmiis kire¢ iiretimi le basta Sirket’in Celemli
Fabrikasi’ndan erisilmesi gii¢ olan noktalara ulagilmasi planlanmaktadir. Ayrica farkl kalitede
sonmiis kire¢ iiretimi gerceklestirilmesi ve iriin farklilastirma calismasi ile farkli sektdr ve
bolgelere ulasim saglanmasi hedeflenmektedir. Yine Celemli Fabrikasi’nda isbu fon kullanim
yerine iligkin yonetim kurulu karar tarihi itibartyla yapilan sonmiis kireg iiretiminin yurt i¢ ive
yurt dig1 Pazar talebini karsilayamama durumunda Narli *da yapilmasi planlanan iiretim ihracat
yapilarak satis1 planlanmaktadir. Sondiirme tesisi ve depo binalarinin yaklasik olarak sirasiyla
1.024 m? ve 2.640 m? olmak iizere toplam 3.664 m? olmasi planlanmaktadir. Tesisin yaklagik
maliyetinin 160.000.000 TL olmas1 6ngdriilmektedir.

D. Narh Fabrikas1 Mikronize Kire¢ Ogiitme Hatt1 ve Ekipman Kurulumu: Kagit ve boya gibi
mikronize Olgekte kire¢ kullanan nis endiistrilere hitap etmek iizere katma degeri yiiksek
mikronize iriinlerin Uretiminin gergeklestirilecegi modern bir 6giitme tesis yatiriminin
yapilmasi ve Sirket’in hasilat ve kar marjina katki sunulmasi hedeflenmektedir. Ozellikle yurt
disindaki yiiksek kaliteli mikronize kire¢ pazarina hitap etmek iizere mikronize {iriin elde
edebilmek icin besleme silosu, bilyali degirmen, ¢esitli inceliklerde iirlin {iretimleri igin
seperatdr, yardime1 ekipmanlar ve iiriin silolar1 yatirimi yapilmasi planlanmaktadir. Uretilen
iriiniin sevki i¢in paketleme ve big-bag yapma {initeleri de imal edilmesi planlanmakta olup
paketleme tinitesinin depo binasi i¢erisinde kurulumunun yapilmasi planlanmistir. Bahsi gecen
yatinmin maliyetinin ise yaklasik toplam 6.000.000 ABD Dolar1 tutarinda gerg¢eklesmesi
ongoriilmektedir.

E. Devam Etmekte Olan Yeni Yatirnmlarin Finansmam Amaciyla Edinilen Kredilerin
Kapatilmasi: Sirket sonmiis kire¢ taleplerini karsilayabilmek i¢in Celemli’deki sondiirme
hattina ilaveten daha modern bir sondiirme hatt1 ile dozajli tartim ve dolum hatt1 yatirim planlar
kapsaminda 2024 y1l1 ikinci yarisindan itibaren “Narl1 Fabrikasi Kire¢ Sondiirme, Sarim Tesisi,
Biiyiik Cuval (Big-Bag) dolumu, Paketleme ve Ambalajlama Tesisi” yatirimina baslamis olup
s0z konusu yatirim harcamasinin finansmani amaciyla kredi temin etmistir. Halka arzdan gelen
fonun yaklasik %20 ila %25°lik kismi ile s6z konusu kredinin kapatilmasi planlanmaktadir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Sirket halka arz gelirlerini belirtilen oranlarda kullanmay1 planlamakla birlikte, gerektiginde en fazla
%10 oraninda degisiklik yapma esnekligine sahiptir. Sirket, halka arzdan elde edilen fonun, yukarida
yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar vadeli mevduat, yurt ici ve yurt dist borglanma senetleri,
yatirim fonlar1 gibi menkul kiymet alimlar1 ve/veya fonun degerini korumak adina benzer korumay1
saglayabilecek herhangi baska bir surette degerlendirebilecektir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda,
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)
yontemlerine yer verilmistir.

7.1. Carpan Analiz Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa’da islem goriip Visne Madencilik ile benzer ozellikler gosteren
diger sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz
Emsaller yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa ¢arpanlar
analiz edilmistir.

Sirket’in ihracatin sinirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda Sirket’in ana
faaliyet alani ile ilgili iki adet endeks olmasina bagl olarak yurtdisi ¢arpanlar degerleme kapsaminda
kullanilmamustir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST)
endekslerinde faaliyet gdsteren sirketlerin 30.09.2024 tarihli finansal tablolari itibariyla son 12 aylik
verileri tizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel carpanlart ele alinmigtir. Dikkate alinan
carpanlardan en diisiik dortte bir dilimde olanlar ile kullanilan ¢arpanlarin en yiiksek olanlar1 aykin
deger olarak nitelendirilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan FD/FAVOK, PD/DD ve F/K carpanlarmin aykir degerler elimine edilerek hesaplanmis
medyanlarn esit agirliklandirilarak dikkate alinmistir.

Ayrica Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket
30.09.2024 itibartyla 111.585.042 TL net bor¢ pozisyonundadir.
- Sirket’in ilgili dénem itibariyla son 12 aylik FAVOK’ii 279.663.590 TL olarak hesaplanmustir.

Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin u¢ degerler elenerek hesaplanan medyan
carpanlar1 asagida yer almaktadir.

Maden islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt i¢i Benzer Sirketler:

FD/FAVOK carpanlari, yurt igi benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023-
30.09.2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina boliinmesiyle
hesaplanmstir.

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K PD/DD
Altinyag Madencilik ve Enerji 38,8 a.d 2,0
CVK Maden Isletmeleri 12,8 18,8 22
Ipek Dogal Enerji Kaynaklari 0,3 22,1 1,6
Koza Altin Isletmeleri 17,9 32,1 2.8
Koza Anadolu Metal 3,9 886,4 1,8
10
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Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K PD/DD
Park Elek. Madencilik 6,9 7,2 0,8
Medyan (Aykir1 Degerler Ayristirilmis) 12,8 27,1 2,0
Minimum 1. Kartil 4,6 18,8 1,6
Maksimum 38.8 886.,4 2.8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Maden Islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt I¢i Benzer Sirketler:

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K PD/DD
Afyon Cimento 5,8 4,1 1,1
Akgansa 9,0 17,1 1,8
Bien Yapi Uriinleri 73,3 19,4 1,1
Bogazi¢i Beton Sanayi Ve Ticaret 3,8 7,3 1,5
Batis6ke Cimento 52,2 13,9 3,7
Bat1 Cimento 15,9 7,9 1,7
Bursa Cimento 42 3,6 1,0
Cimsa 7,8 8,5 1,6
Cimbeton 26,8 63,7 10,1
Dogusan ad ad 9,0
Ege Seramik ad ad 1,1
Goltag Cimento 7,7 3,9 1,2
Kalekim Kimyevi Maddeler 8,3 14,2 3,7
Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik a.d a.d 2,3
Konya Cimento 58,8 151,8 11,1
Kiitahya Porselen 5,4 10,5 1,1
Limak Dogu Anadolu Cimento 6,7 7,7 3,5
Tureks Turung Madencilik 12,0 223 1,7
Nigbas Nigde Beton 345,8 9,9 1,7
Nuh Cimento 14,6 20,2 2,7
Oyak Cimento Fabrikalar1 7,1 11,4 2,3
Qua Granit Hayal Yap1 8,5 a.d 1,0
Usak Seramik 7,8 8,1 0,9
Medyan (Aykir1 Degerler Ayristirilmis) 10,5 13,9 2,0
Minimum 1. Kartil 7,0 7,8 1,1
Maksimum 345,8 151,8 11,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablolardaki segili benzer sirketlerin ilgili FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlar1 esit agirliklandirilarak
kullanilmistir. Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt ici benzer sirketler BIST Madencilik ¢arpanlarina gére
4.530.257.542 TL, BIST Tas Toprak ¢arpanlarina gore 3.375.571.374 TL’dir

BIST Madencilik 2 Agirhk

PD/DD 2,0 2.127.081.996 4.305.7.-6 33%  1.435.260.205
F/K 27,1 214454389 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

BIST Tas Toprak Agirhk

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
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Ozkaynak Degeri
3.375.571.374
4.530.257.542

Agirhk
50%
50%

Carpan Analiz

BIST Tas Toprak Sirketleri

BIST Madencilik Sirketleri

Toplam Agirikh Ozkaynak Degeri

1.687.785.687
2.265.128.771
3.952.914.458

BIST Madencilik ve BIST Tas Toprak endekslerine gore hesaplanan piyasa degerlerine esit
agirliklandirma yapilarak Sirket’in ¢arpan 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.

7.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmustir.

AOSM 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Risksiz Getiri Orant 205%  278%  262%  246%  22.9%  213%  197%  18,1%  164%  14.8%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 !
Piyasa Risk Primi 55%  55%  55%  55%  55%  55%  55% 5%  55%  5.5%
Ozkaynak Maliyeti  35,0%  333%  31,7%  30,1%  284%  268%  252%  23,6% 219%  203%
Borg Maliyeti 300%  284%  268%  251%  235%  219%  203%  18,6%  17,0%  154%
E,‘éiéil;daliyeﬁ a- 25%  213%  201%  189%  17,6%  164%  152%  140%  12.8%  11,5%
Bor¢ Agirlig: 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Ozkaynak Agirh: 04% 4%  94%  94%  O4%  94%  94%  O4%  94%  94%
AOSM 342%  32,6%  31,0%  294%  27.8%  262%  24,6%  23,0% 214%  198%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

e 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) oran1 %6
kullanilmustir.

e Risksiz getiri orani olarak, Tiirkiye 10 yillik TL TRT130733T17 ISIN kodlu tahvilin 05.12.2024
tarihi itibariyla getirisi olan %29,5 dikkate alinmigtir. S6z konusu tahvil, ayn1 vadeye sahip 2
tahvilden en ¢ok islem goren tahvil olup degerleme ¢alismasinda kullanilmistir. Projeksiyon
donemi sonuna kadar her y1l ortalama %1,6 oraninda (2025 -2027 Orta Vadeli Program’da 2024
-2027 yillar aras1 enflasyon verileri 2033 yilina uzatilarak hesaplanan YBBO’nun aylik olarak
hesaplanan oramidir) gerileyecegi ongorilmiistiir.

e Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullanilmistir.

e Bor¢lanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2024 tarihi finansal tablolarda yer alan banka kredileri ve
kiralama islemlerinin tamami TL cinsi olup s6z konusu kredilerin agirlikli ortalamasi %30
alinmustir. Vergi oran1 2023’te %25 olup, sz konusu kurumlar vergisi oram INA analizinde
dikkate alinmis ve uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda %25
olarak korunmustur.

e Ug Deger Biiylime Orani olarak %5 6ngoriilmiistiir.

Sirket’in agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %34,2 tahmin edilmistir. {lerleyen
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
ongoriisii ile 2033 yi1linda AOSM %19,7 olarak hesaplanmis, terminalde de sabit tutulmustur.
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iNA Analizi Sonucu

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera
Yatirim’in tahminleri dogrultusunda, Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillar ile 2024 yil1 9 aylik verileri
analiz edilerek 2024-2033 yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2024-2030
yillart i¢in asagidaki tabloda verilen Tera Yatinm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.
2030 y1il1 ve sonrast i¢in ortalama TUFE oranlar1 %9,5 seviyesinde sabit tutulmustur.

Makro Veriler 2024T 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T 2030T
USD/TL ortalama 34,63 43,80 51,41 57,47 61,75 65,45 69,38
EUR/TL ortalama 37,49 47,39 55,63 62,19 66,81 70,82 75,07
TR TUFE 57.5% 309% | 21.2% 14.0% 9.5% 9.5% 9.5%
ortalama

INA yonteminin yapisi geregi so6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in ongoriileri ile olusturulmasi ve
birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere
ulagilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar1 asagidaki tabloda gosterildigi lizere, u¢ deger igin ise u¢ deger
biiylime orani 2033 sonrasindaki dénem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir Sirket’e ait toplam serbest
nakit akiglar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal
borg diistilerek 6zsermaye degeri 5.772.072 bin TL olarak hesaplanmistir.
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Indirgenmis Nakit Akislar1 (Bin TL) 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E 2033 E
Satis Geliri 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
Biiyiime Oran1 % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Briit Kar 291.092  488.737  855.078 1.262.641 1.602.731 1.902.495 2.255.562 2.824.249 3.297.151 3.873.776
Briit Kar Marj1 % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kar1 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 Marj1 % 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 Marj1 % 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
(-) Yatirim Harcamalar1 149.892  121.211 62.350 84.259  102.649 119.140 138.496  168.997  194.857 224.866
(-) Isletme Sermayesi Degisimi -76.648 78.536  117.435 120.024  100.611 89.877 105.567 167.181 141.124 165.624
Serbest Nakit Akislari 216.573 254208 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% 27,8% 26,2% 24,6% 23,0% 21,4% 19,8%
Indirgenmis Nakit Akislart 212.087 187.964  271.221 311.001  327.115 325.794 325.046  342.722  369.129 395.334
Y Indirgenmis Nakit Akislart 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 146.024
Ozkaynak Degeri 5.772.072

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”) (Gelir
Yaklagimi) ve Carpan Analiz (Pazar Yaklasimi) yontemlerine yer verilmistir. Degerleme metodolojileri
sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yontemi ile Sirket’in iletiye doniik yapmay1
planladig1 yatirimlarin ve bu yatirimlarin ciro ve karlilik katkisinin degerleme ¢alismasinda dikkate
alinmast amaciyla 2024-2033 donemleri iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti
gerceklestirilmis olup 5.772.071.544 TL 6zsermaye degerine ulasilmigtir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda
BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) endekslerinde faaliyet gdsteren sirketlerin
30.09.2024 finansal tablolan itibariyla son 12 aylik verileri iizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli
giincel ¢arpanlar 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 ger¢ek durumunu yansitmamasi, INA ¢alismasinin planlanan yatirimlar, yenileme
yatirimlar1 ve kapasite artirimlar1 sonucunda ger¢ek durumu daha iyi yansittigi diisiiniilmekle birlikte
ihtiyath davranmak adina sirasiyla %40 ve %60 oranlinda agirliklandirilarak &zkaynak degeri
4.680.577.292 TL olarak hesaplanmistir. Buna goére, ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay basma degeri 46,81 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu
sonrasinda ise Ozsermaye degeri 3.744.461.834 TL, pay basmma deger ise virgiilden sonra ikinci
basamaga yuvarlanarak 37,44 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka
arz edilecek nominal paylarm toplami 24.000.000 TL’dir. Buna goére halka arzin biyiikligi
898.560.000 TL olup, halka acgiklik oran1 %20,51 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi
¢ikarilmig sermayesi 117.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 4.380.480.000 TL’ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhkh Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislart 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklagimi1 Benzer Sirket Carpanlart 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.680.577.292

Pay Adedi 100.000.000

Agirhiklandirilmis Pay Degeri 46,81

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Iskontosu 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

8. Goriis

*  Visne Madencilik Uretim San. ve Tic. A.S igin Tera Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda verilen gerek Sirket projeksiyonlariin dayandigi varsayimlar, gerekse de sektorel
bilgilerin kapsamli, acik, net ve anlasilir oldugu gériisiindeyiz.
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» Sirket’in degerlemesi icin Gelir Yaklasimi gergevesinde Indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklasimi ¢ercevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini ve
Carpan Degerlemesinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD gostergelerinin kullanilmasimi makul
bulmaktay1z.

= Carpan ¢aligmasinda yurt i¢ci BIST Maden ve BIST Tas Toprak endekslerinde yer alan benzer
sirketlerin degerlemeye esit agirlikli olarak katkida bulunmasini makul bulmakla birlikte
yurtdis carpanlara da yer verilebilecegini diistinmekteyiz.

= INA Analizi i¢in kullanilan projeksiyonlarin ve varsayimmlarin detayli bir sekilde verildigi
aciklandiginmi goriisiinde olmakla birlikte INA Analizinde kullanilan varsayimlarin degismesi ile
farkli sonuglara ulasabilecegini belirtmek isteriz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 37,44 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ergevesinde makul oldugunu
disiinmekteyiz.

16

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

	1. Raporun Amacı
	2. Planlanan Halka Arz Hakkında Özet Bilgi
	3. Şirket Hakkında
	4. Ortaklık Yapısı
	5. Finansal Tablolar
	6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanım Yerleri
	7. Kullanılan Değerleme Yöntemleri
	7.1. Çarpan Analiz Yöntemi ile Piyasa Değeri Tespiti
	7.2. İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi
	7.3. Değerleme Sonucu

	8. Görüş

