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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Isbu rapor; Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. ile ilgili (“Visne Madencilik” veya
“Sirket”) 06.12.2024 tarihinde Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim™) tarafindan
hazirlanan ve 27.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem gérmesinin
ardindan gegen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 4. fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir. isbu rapor degere
iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir
tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir y1l i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmas1 zorunludur. Bu fikra ¢ergcevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti
Degerleme esnasinda Visne Madencilik’in bagimsiz denetimden gecmis 31.12.2021,

31.12.2022, 31.12.2023 yillart ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 ara donem bilanco ve gelir
tablolarindan yararlanilmaistir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve
tahminlerinden olugmaktadir.

Visne Madencilik’in sermaye artirimi ve ortak satis1 yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim
fiyat tespitinde, sektoriin ve firmanin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve diinyaca
kabul gormiis asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas
Toprak (XTAST) endeksi sirketleri verileri dikkate alinmistir.

Yurt dist benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati icerisinde ihracat payimnin
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 iizere
iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi ¢arpanlar degerleme kapsamina alinmamaistir.
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Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel ¢arpanlardan olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Piyasa
Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlarinin aykir1 degerler
elimine edilerek hesaplanmis medyanlar1 esit agirliklandirilarak dikkate alinmistir.

INA metodunda 10 y1llik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Tera
Yatirim’in tahminleri dogrultusunda, Sirket’in 2021, 2022, 2023 yillar1 ile 2024 yil1 9 aylik verileri
1s181nda analiz edilerek 2024-2033 yillar igin projekte edilmistir.

2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Carpan analizine konu 6zet finansallar agagidaki gibidir:

Net Kar (yilliklandirilmig) 214.454.389
FAVOK (yilliklandirilmis) 279.663.590
Net Borg (Nakit) (30.09.2024 itibariyla) 111.585.042

Ana Ortakliga ait Ozkaynaklar (30.09.2024 itibariyla)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.1.1. Yurtici Benzer Sirketler

2.127.081.996

Maden Islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt ici Benzer Sirketler:

ALMAD:IS Altinyag Madencilik Ve Enerji 38,8 - 2,0
CVKMD:IS CVK Maden Isletmeleri 12,8 18,8 22
IPEKE:IS Ipek Dogal Enerji Kaynaklari 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 I¢i Benzer Sirketler:
AFYON:IS Afyon Cimento 5,8 4,1 1,1
AKCNS:IS Akgansa 9,0 17,1 1,8
BIENY:IS Bien Yapi Uriinleri 73,3 194 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 Bati Cimento 15,9 7,9 1,7
BUCIM:IS Bursa Cimento 4.2 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 Goltag 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 54 10,5 1,1
LMKDC:IS Limak Dogu Anadolu Cimento 6,7 7,7 35
MARBL:IS Tureks Turung Madencilik 12,0 223 1,7
NIBAS:IS Nigbas Nigde Beton 3458 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

Kaynak: Rasyonet (05.12.2024)
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PD /DD 2,0 2.127.081.996  4.305.780.616  33% 1.435.260.205
F/K 27,1 214.454.389 5818355248  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
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

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

3.375.571.374 50%

50%

Piyasa Yaklasinu Benzer Sirket Carpanlar1 Yurt ici - BIST Tas Toprak 1.687.785.687

Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar1 Yurt I¢i - BIST Maden 4.530.257.542 2.265.128.771

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.

2.1.2.Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Sonuclari

INA y6nteminin yapis1 geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in éngériileri ile olusturulmast
ve bir¢ok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
basina degere ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar1 asagidaki tabloda gosterildigi lizere, u¢ deger i¢in ise ug
deger biiyiime oranm1 2033 sonrasindaki donem igin %35 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait
toplam serbest nakit akislar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal bor¢ diisiilerek 6zsermaye degeri 5.772.072 bin TL olarak

hesaplanmuistir.

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 Orant % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Briit Kar 201092 488737  855.078 1262641 1.602.731 1902495 2.255.562 2.824.249 3.297.151 3.873.776
Briit Kar Marji % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kari 56158 261543 521777 825.090 1.078.065 1.298.546 1.559.042 1.985.147 2335247 2770573
Faalivet Kar Marji % 4% 13% 16% 19% 21% 21% 22% 23% 23% 24%
Amortisman 247.698  257.797  262.583  271.009 281274 293.188 307.038 323937 343423  338.724
FAVOK 303.856  519.340 784360 1.096.099 1359339 1.591.734 1.866.079 2309.084 2.678.670 3.109.297
FAVOK Marji % 24% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 27% 27% 27%
- Vergi 14039 65386 130444 206273 269516 324.637 389760 496287  583.812  692.643
- Yatinm Harcamalar 149.892 121211 62350 84259  102.649 119.140 138496 168997 194.857  224.866
b ;;Zﬁf Sermayesi -76.648  78.536 117435 120024  100.611  89.877 105.567 167.181  141.124  165.624
Serbest Nakit Akislari 216.573 254208 474130 685.543  886.563 1.058.080 1232256 1476.620 1.758.877 2.026.164
AOSM 342%  326%  31.0%  294%  277%  261%  245%  229%  213%  197%
indirgenmis Nakit Akislar 212087  187.964 271221  311.001  327.115 325794  325.046  342.722  369.129  395.334
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3" Indirgenmis Nakit Akislar ~ 3.067.413

Ug Deger 14.433.803
Indirgenmis Ug Deger 2.816.244
Firma Degeri 5.883.657
+ Nakit 34.439
- Toplam Finansal Bor¢ 146.024

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda

verilmigtir.
AOSM 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Risksiz Getiri Orani 29,5% 27,8% 26,2% 24,6% 229% 21,3% 19,7%  18,1% 16,4%  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% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 35,0% 33,3% 31,7% 30,1% 284% 26,8% 252%  23,6% 21,9%  20,3%
Bor¢ Maliyeti 30,0% 28,4% 26,8% 25,1%  23,5%  21,9%  20,3% 18,6% 17,0%  15,4%
Bor¢ Maliyeti (1 — Vergi) 22,5% 21,3%  20,1%  18,9% 17,6% 164% 152% 14,0%  12,8% 11,5%
Borg Agirhigi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Ozkaynak Agirhg 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94%
AOSM 34,2% 32,6% 31,0% 294% 27,7% 26,1% 24,5% 22,9% 21,3% 19,7%

Kaynak: Tera Yaturum varsayimlari, Bloomberg Terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

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

Risksiz getiri oraninda, Tiirkiye 10 yillik TL TRT130733T17 ISIN kodlu tahvilin 05.12.2024
tarihi itibartyla getirisi olan %29,5 dikkate alinmistir. S6z konusu tahvil, ayn1 vadeye sahip 2
tahvilden en ¢ok iglem 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 oranidir) gerileyecegi 6ngdriilmiistiir.

Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullanilmigtir.

Borg¢lanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansal tablolarda yer alan banka kredileri
ve kiralama islemlerinin tamami TL cinsi olup s6z konusu kredilerin agirlikli ortalamasi
%30,0 almmustir. Vergi oranm1 2023°de %25 olup, s6z konusu kurumlar vergisi oran1 INA
analizinde dikkate alimmis ve uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM
hesaplamasinda %25 olarak korunmustur.

Ug Deger Biiylime Orani olarak %5 ongoriilmiistiir.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %34,2 tahmin
edilmistir. Ilerleyen yillarda projeksiyon donemi sonuna kadar her yil ortalama %1,6 oraninda
(2025 — 2027 Orta Vadeli Program’da 2024 — 2027 yillar1 aras1 enflasyon verileri 2033 yilina
uzatilarak hesaplanan YBBO’nun aylik olarak hesaplanan oranidir) azalarak projeksiyon dénemi
sonunda toplamda %14,4 gerileyecegi Ongoriisii ile 2033 yilinda AOSM %19,7 olarak
hesaplanmis, terminalde de sabit tutulmustur.
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2.2.Degerleme Yontemi Sonucu

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”)
(Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemlerine yer verilmistir. Degerleme
metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi
kabul gormiis olan bu iki yoOntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yontemi ile Sirket’in ileriye doniik
yapmay1 planladigr yatirimlarin 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 G&zsermaye degerine
ulasilmigtir. Piyasa Yaklasimi1 kapsaminda BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak
(XTAST) endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolar itibartyla son
12 aylik verileri tizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel ¢arpanlar1 kullanilarak deger
tespiti gerceklestirilmis olup 3.952.914.458 TL oOzkaynak degerine ulasilmigtir. Buna gore,
¢ikartlmis sermayesi 100.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 46,81 TL olarak
hesaplanmaistir. %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 biiytikligi 898.560.000 TL olup, halka aciklik oran1 %20,51
olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 117.000.000 TL,
Ozsermaye degeri ise 4.380.480.000 TL ye tekabiil etmektedir.

113

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhkh Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislart 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlar1 ~ 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 iliskin 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 Satis1 (Pay Adedi) 7.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 898.560.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.380.480.000
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye 117.000.000
Halka Ac¢ikhik Oram 20,51%

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.
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3. Halka Arz Sonuclan

Tera Yatirim liderligindeki konsorsiyum aracilig ile Visne Madencilik paylarinin halka arzinda
talep toplama islemleri 3-4-5 Subat 2025 tarihlerinde tamamlanmis ve sermaye artirimi ile ortak
satis1 kapsaminda satisa sunulan toplam 24.000.000 TL nominal degerli paylar dagitima konu
edilerek satis1 gerceklestirilmistir.

Visne Madencilik 898.560.000 TL halka arz biiyiikliigline sahip ve 24.000.000 TL nominal
degerli paylarinin halka arzinda 228.291 adet yurt i¢i bireysel yatirimciya, 10 adet yiiksek
basvurulu yatirimcilar, 140 adet grup calisanlarindan olan yatirimcilara, 17 adet yurt igi
kurumsal yatirnmciya ve 1 adet yurt dis1 kurumsal yatirnmciya olmak {izere toplamda 228.459
yatirimetya dagitim gergeklestirilmistir.

Dagitima esas tahsisat oranlari ise yurt i¢i bireysel yatirimeilar i¢in %59,47, yiiksek bagvurulu
yatirimeilar grubu i¢in %23,31, grup calisanlari i¢in %0,32, yurt i¢i kurumsal yatirimcilar i¢in
%12,27 ve yurt dis1 kurumsal yatirimcilar i¢in ise %4,63 olarak gergeklesmistir.

Halka arz iligkin dagitim tutarlar1 ve talebi karsilanan bagvuru sayisi, yatirimer grubu bazinda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Planlanan Gelen Talep Dagitilan Dagitilan Talebi
Yatirimei Grubu Tahsisat Tahsisat Talep Gonderen Nominal Nominal Karsilanan
Tutarlan Oranlar Tutarlar Yatirimei Tutar Tutara Yatirimen
(TL) (%) (Nominal Sayisi Orani (%) Sayisi
(TL)
TL)
Yurt I¢i Bireysel
Yatirimeilar 9.540.000 39,75% 19.911.332 228.314 14.273.489 59,47% 228.291
Yiiksek
Bagvurulu 2.400.000 10,00% 5.594.394 10 5.594.394 23,31% 10
Yatirimcilar
Grup 60.000 0,25% 77.097 140 77.097 0,32% 140
Calisanlar : 7270 : : <70
Yurt i¢i Kurumsal
Yatimcilar 6.000.000 25,00% 2.945.020 17 2.945.020 12,27% 17
Yurt Dis1
Kurumsal 6.000.000 25,00% 1.110.000 1 1.110.000 4,63% 1
Yatirimcilar
Toplam 24.000.000 100,00% 29.637.843 228.482 24.000.000 100,00% 228.459

Kaynak: www.kap.org.tr

4. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket, paylarinin 11.02.2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasinin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2025 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz Denetim
Raporlarma iligkin 6zet bilgiler agagida yer almaktadir.

Finansal Kalemler (TL) 31.12.2024* 30.09.2024** 30.09.2025%*
Net Satiglar 1.114.606.013 1.106.148.896 1.042.424.986
Briit Kar/(Zarar) 184.642.604 218.106.673 193.483.519
Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 6.944.589 44.957.949 3.055.211
Donem Net Kari/(Zarart) -25.596.146 35.438.670 9.817.352
Ozkaynak 2.199.154.621 Mevcut degil 3.439.418.594

Kaynak: www.kap.org.tr
* 31.12.2024 tarihli satin alma giicii esas alinmigtir.

**30.09.2025 tarihli satin alma giicii esas alinmistir.


http://www.kap.org.tr/
http://www.kap.org.tr/
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Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlart ile 30.09.2025
tarihli bilangco donemi itibariyla gerceklesmeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

bin TL 2025/09 Gergeklesen* 2025 Tahmini** Gerg¢eklesme Orani
Net Satiglar 1.042.425 1.548.446 67,32%

Briit Kar 193.484 366.554 52,78%
Faaliyet Kar1 3.055 196.158 1,56%
Amortisman 222.561 193.348 115,11%
FAVOK 225.616 389.506 57,92%

Kaynak: Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

*30.09.2025 Bagimsiz Denetim Raporu

**gili veriler, Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan 31.12.2025 tarihli yillik tahminlerin
dortte iigii esas almarak (12 aylik verilerin 9 aylik déneme uyarlanmast suretiyle) hesaplanmistir.

Gergeklesmelere genel olarak bakildiginda, 6zellikle 2.¢ceyrekten itibaren etkili olan global
ticari ve siyasi gerginlikler ile ABD ve Cin arasinda baslayan hammadde tedarigi ve global
pazar paylasimi odakli karsilikli olarak giimriik vergilerine uygulanan tarife degisiklikleri dig
ticarette biiylik dalgalanmalara sebebiyet vermis, bu da Sirket’in 2025 6ngoriilerinde sapmalara
neden olmustur.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

Visne Madencilik paylari, 11.02.2025 tarihinde VSNMD kodu ile pay basmna 37,44 TL fiyatla
islem goérmeye baglamistir. Paylar1 37,44 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 29.01.2026
tarihi itibariyla pay basi kapanis fiyat1 91,80 TL dir. Visne Madencilik paylar1 halka arz fiyatina
kiyasla %145,19 oraninda deger kazanmustir.

VSNMD VE BIST-100
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6. Sonug¢
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Visne Madencilik paylari, islem gérmeye basladigi 11.02.2025 tarihinden bugiine BIST 100
endeksinin tistiinde bir performans sergilemistir.

VSNMD 37,44 91,80
Visne Madencilik (Getiri) 145,19%
BIST 100 (Kapanis) 9.883 | 13.831
BIST 100 (Getiri) 39,95%
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