AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.

‘isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin isvea Seramik ve
Banyo Uriinleri Sanayi A.S. (“Sirket” velveya “isvea”) igin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Halk Yatirim Menkul Dederler A.S. nin

isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve

Izahname eklerinden temin edilmigtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, temel olarak yurt iginde vitrifiye seramik Grtinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklar ile seramik aksesuarlari Uretmekte, armatur, metal

aksesuar, yedek pargalar ve diger ticari mallarin alim satimi ile ihracat faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak insaat malzemeleri sanayi icerisinde yer almaktadir.

ingaat malzemeleri sanayi pek cok sektérii biinyesinde barindirmakta iken, Sirketin sz konusu sanayi

icerisinde dahil oldugu sektér ise yapi malzemelerinin altinda yer alan seramik saglik gerecleri sektérudur.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket yurt ici ve yurt disina satisini yaptigr armatir, metal aksesuar ve yedek parga haricindeki triin gruplarini
bagli ortakliklarindan satisa hazir trun olarak temin etmekte olup, 3 bagli ortakhgi (ISV Saniter / Isvea Veltz /
Isvea Mobilya) ve s6z konusu bagl ortakliklarin biinyesindeki 5 tretim tesisi (Vitrifiye Seramik Uriinler Uretim

Tesisi, FFC (Dus Teknesi, Evye) Urlinler Uretim Tesisi, Gomme Rezervuar Uretim Tesisi, Klozet Kapak Uretim



Tesisi, Banyo Mobilyasi Uretim Tesisi) ile faaliyetlerini sirdirmektedir. Sirket mevcut durumda (retim

faaliyetlerini yurt icinde gerceklestirmektedir.

Sirket faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla tim Griin gruplarinda Gg farkl marka ile Uretim ve satis yapmaktadir.
Kokleri 1962 yilina ve italya'ya dayanan "ISVEA" markasi tist segment triinlerde kullaniimaktadir. Tirkiye'de
bilinen bir banyo Griinleri markasi olan "ECE Banyo" markasi ise orta segment driinlerde kullaniimaktadir. Ust
segment Urlinlerde yayginlasma amacini teminen "ISVEA" markasina ilave olarak 6zellikle Kérfez tlkelerine

yonelik "Cavallini Bagno ltalia" markasi da 2024 yilindan itibaren kullaniimaya baglanmistir.

Sirket'in satisini gergeklestirdigi Griin gruplari (1) Vitrifiye Seramik Urlinler, (2) FFC Lavabolar, (3) FFC Dus
Teknesi ve Evyeler, (4) Banyo Mobilyalari, (5) Rezervuar Mekanizmalari, (6) Klozet Kapaklari, (7) Seramik

Aksesuarlar, (8) Armaturler, (9) Metal Aksesuarlar, (10) Yedek Pargalar ve (11) Diger Ticari Mallar seklindedir.

Asagidaki tabloda Sirket’'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2025 ile 31.03.2026 tarihleri itibariyla

hasilat kirilmi1 asagidaki tabloda yer verilmistir:

Hasilat

a0 31.12.2023 %  31.12.2024 = % | 31.12.2025 %  31.03.2025 % | 31.03.2026 %
TL

Vitrifiye

Seramik 1.794.156.330 | 52,2% | 1.282.336.381 | 46% | 1.160.977.677 | 48,6% | 265.556.097 | 44,6% | 282.796.948 | 48,4%
Uriinler

FFC Lavabo | 676.293.535 |19,7% | 645.499.998 |23,1% | 512.338.938 |21,5% | 139.266.001 | 23,4% | 97.951.085 | 16,8%
FFC Dus

Tekne ve 200.238.474 | 5,8% | 198.143.128 | 7,1% | 188.778.545 | 7,9% | 46.377.185 | 7,8% | 70.075.671 | 12%
Evye

,\Bﬂf‘)’;”i’l‘}’/alan 323.727.996 | 9,4% | 278.821.055 | 10% | 189.771.768 | 8% | 48.084.904 | 8,1% | 59.154.534 |10,1%
?Aﬁ%ﬂalan 220.413.885 | 6,4% | 154.670.568 | 5,5% | 130.351.500 | 5,5% | 44.915.818 | 7,5% | 30.856.485 | 5,3%
Efpzimn 198.357.188 | 5,8% | 192.188.387 | 6,9% | 163.148.253 | 6,8% | 41.346.988 | 6,9% | 32.559.072 | 5,6%
iﬁ;ﬁgﬂ‘;ﬂar 1.635500 | 0,0% | 2.963.180 | 0,1% | 2.437.694 | 0,1% | 1.131.895 | 0,2% | 51.328 | 0,0%
Armatiirler 21.753.596 | 0,6% | 29.938.016 | 1,1% | 32.497.528 | 1,4% | 7.433.958 | 1,2% | 6.932.572 | 1,2%
le;:'suaﬂar 1.743.098 | 0,1% | 3.149.690 | 0,1% | 4.125.765 | 0,2% | 535.345 | 0,1% | 1.683.679 | 0,3%
;g?;;lar 1.883.534 | 0,1% | 2.469.687 | 0,1% | 2.262.279 | 0,1% | 690.699 | 0,1% | 744.420 | 0,1%
a‘gg:'ca” ) - - - 1.420.162 | 0%
TOPLAM 3.440.203.136 | 100% | 2.790.180.090 | 100% | 2.386.689.947 | 100% |595.338.890 | 100% | 584.225.956 | 100%

Kaynak: [zahname

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2025 ile 31.03.2026 doénemlerine iligkin satiglari
siraslyla 3.440.203.136 TL, 2.790.180.090 TL, 2.386.689.947 TL, 595.338.890 TL, 584.225.956 TL olarak
gerceklesmigtir.



Ozet Finansallar

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2025 ile 31.03.2026 ddénemlerine iliskin bagimsiz

denetimden gecgmis 6zet finansallari asagidaki gibidir;

31.03.2026
Hasilat
3.440.203.136 | 2.790.180.090 | 2.386.689.947 | 595.338.889 | 584.225.956
Briit Kar
744.562.020 | 890.650.680 | 830.886.972 | 170.859.530 | 158.470.140
Brit Kar Marji (%) 21,6% 31,9% 34.8% 28,7% 271%
Esas Faaliyet Kan/ (Zaran) 577.413.658 | 642.487.477 | 676.857.344 | 150.085.023 | 140.680.123
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 16,8% 23,0% 28,4% 25,2% 24,1%
Net Kar 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737
Net Kar Marji (%) 10,1% 3,4% 3,3% 0,3% 5,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecedi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Oztiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji Yatirimlari: min %10 — max %15

e Surdurlebilirlik ilkeleri Cergevesinde Makine ve Ekipman Yatirimlari: min %20 — max %30

¢ Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve Techizatlarin Satin Alma Yatirimlari: min %10 — max %15
e Finansal Bor¢lulugun Azaltiimasi: min %15 — max %25

e Biyimenin Finansmani (isletme Sermayesi) min %15 — max %25

4. Degerleme Hakkinda Verilen QOzet Bilgi

Degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ("INA") ve Carpan Analizi yontemleri kullaniimistir. INA
yonteminde 31.03.2026 faaliyet sonuglari baz alinarak 2026 (kalan 9 aylik dénem) — 2030 donemi projeksiyonu
yapilmig, hesaplanan nakit akimlari detaylari asagida paylasilan AOSM ile buglinkii degere indirgenmistir.
Carpan Analizi yénteminde 02.06.2026 verileri baz alinarak BiST Tag, Toprak Endeksi, BiST Ana Pazar
Endeksi ve Yurt Digi Benzer Sirketler olmak tizere (i¢ ayri grubun FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir. Gelir
yaklasimina %45, pazar yaklagimina %55 agirlik verilerek 6.301,2 milyon TL halka arz iskontosu éncesi
6zsermaye degerine ulasiimistir. %27,03 halka arz iskontosu uygulanmis haliyle iskontolu halka arz fiyat
20,90 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlarn

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Ozkaynak Degeri

(milyon TL)

Firma Degeri 8.472,9
(+) Nakit ve Nakit Benzerleri 133,3
(-) Finansal Borglar -1.985,9
Ozkaynak Degeri (31.03.2026) 6.620,3
Ozkaynak Degeri (02.06.2026) 7.051,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



INA yénteminde 31.03.2026 dénemi faaliyet sonuclari esas alinarak 2026 — 2030 dénemi icin projeksiyon
calismasi yapilmistir. Risksiz getiri orani, TRT021030T18 tanimli 5 yil vadeli Tirk Lirasi cinsi devlet tahvilinin
getirisi esas alinarak belirlenmis ve TCMB politika faizine iliskin piyasa beklentileri ile uyumlu olacak sekilde
projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak (2026T %38,6'dan 2030T %12,6'ya) azalacagi varsayilmistir.
Hisse betasi 1,0, hisse senedi risk primi %5,5 olarak kullaniimistir. Borglanma maliyeti, risksiz getiri oranina
500 baz puan ek risk primi ilave edilerek hesaplanmistir. Finansal kaldirag orani, 31.03.2026 finansallari baz
alinarak ve TFRS 16 kapsamindaki kiralama yukimlultkleri hari¢ tutularak %57,6 olarak belirlenmis ve sabit
varsayllmistir. Bu varsayimlar dogrultusunda projeksiyon donemi AOSM ortalamasi %26,9 (2026T %38,3’ten
2030T %15,6'ya), u¢ deger AOSM'i ise %15,4 olarak hesaplanmistir. Devam eden deger biyime orani %5,5

varsayilmistir.

INA yéntemi sonucunda 31.03.2026 itibariyla 8.472,9 milyon TL firma degerine ulasiimig; 133,3 milyon TL
nakit ve nakit benzerleri eklenip 1.985,9 milyon TL finansal bor¢ (kiralama yukumldlikleri harig) dusulerek
o6zsermaye degeri 31.03.2026 itibariyla 6.620,3 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, degerleme tarihi
olan 02.06.2026'ya 2026 yili agirlikli 6zsermaye maliyeti ile getirilerek 7.051,1 milyon TL 6zsermaye degerine
ulagtimistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

(ABD Dolari) 2026T  2027T  2028T 2030T Uc¢ Deger
Risksiz Faiz Orani 38,6% 32,1% 25,6% 19,1% 12,6% 12,6%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 441% | 37,6% | 31,1% 24,6% 18,1% 18,1%
Kaldirag Orani 57,6% | 57,6% | 57,6% 57,6% 57,6% 57,6%
Borclanma Maliyeti 43,6% | 37,1% | 30,6% 24,1% 17,6% 17,6%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 24,0%
Diizeltilmis Bor¢lanma Maliyeti 34,0% | 289% | 23,9% 18,8% 13,7% 13,4%
AOSM 38,3% | 32,6% | 26,9% 21,3% 15,6% 15,4%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt ici sektér/endeks ¢arpanlari ile yurt digi karsilastirilabilir sirket garpanlarinin isaret ettigi
dzsermaye degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda FD/FAVOK garpani kullaniimistir. Carpan, son 12 aya
yilliklandiriimis Dizeltilmis FAVOK ile carpilmis ve hesaplanan degerlere 1.921,9 milyon TL net borg
dizeltmesi yapiimigtir.

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 16 sirketle galisilmig, ug deger eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK
garpani 8,7x alinarak 4.746,7 milyon TL ézsermaye degerine; BiST Tas, Toprak Endeksi grubunda 25 sirketle
galisilmig, eliminasyon sonrasi medyan 8,9x ile 4.864,9 milyon TL ézsermaye degerine; BIST Ana Pazar
Endeksi grubunda 276 sirketle ¢alisiimis, eliminasyon sonrasi medyan 14,8x ile 9.333,5 milyon TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Yurt disi benzer sirketlere %60, yurt ici gruba ise toplam %40 (BiST Tas, Toprak %20
ve BIST Ana Pazar %20) agirlik verilerek Carpan Analizi sonucunda 5.687,7 milyon TL ézsermaye degerine
ulagiimistir.



Hedef Ozsermaye Agirlik Agirhiklandiriimis

(milyon TL) Degeri Orani Ozsermaye Degeri
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 4.864,9 20% 973,0
BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 9.333,5 20% 1.866,7
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 4.746,7 60% 2.848,0
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 5.687,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonuc

Ozsermaye degeri; INA sonucunda 7.051,1 milyon TL, Carpan Analizi sonucunda 5.687,7 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Gelir yaklasimina %45, pazar yaklasimina %55 agirlik verilerek 6.301,2 milyon TL halka arz

oncesi 6zsermaye degerine ulasiimistir. %27,03 halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 20,90

TL olarak belirlenmigtir. Bu fiyat Gzerinden halka arzin blyukligad 1.400,3 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (")zserm:aye: Agirhk “Aglrllklandlrllp'\|§_

Degeri Orani Ozsermaye Degeri
iINA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7.051,1| %45 3.173,0
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL) 5.687,7 %55 3.128,2
Halka Arz iskontosu Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (milyon TL) 6.301,2
Cikarilmig Sermaye (milyon TL) 220,0
Halka Arz iskontosu Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri (TL) 28,64
iskonto Orani (%) 27,03%
Halka Arz iskontosu Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri (TL) 20,90
Halka Arza Konu Nominal Paylar (milyon TL) 67,00
Halka Arz Biiyiikliigii (milyon TL) 1.400,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Cikarilmig Sermaye 220.000.000
Sermaye Arttirnmi 60.000.000
Ortak Satisi 7.000.000
Yeni Sermaye 280.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.301.230.497
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 28,64
Halka Arz iskontosu 27,03%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.598.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,90
Halka Arza Konu Nominal Paylar 67.000.000
Halka Agiklik Orani 23,93%
Halka Arz Buyiiklugu 1.400.300.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



Sirket icin hazirlanmis fiyat tespit raporunun degerleme kismina iliskin yorumlarimizi asagida listeliyoruz:

Kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu diisiiniiyoruz. Degerleme yéntemi olarak INA ve Carpan Analizi
yontemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz.
Gelir modelinde kullanilan tahminlerin, Sirket'in gegmis dénem Uretim gergeklesmeleri ve orta vadeli

talep gorinimi géz 6énunde bulunduruldugunda makul oldugunu distndyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.




