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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (“Halk
Yatirim”) ve Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“Ahlatci Yatirm”), yetkili araci kurum oldugu
isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi (kisaca, “isvea Seramik” veya “ihragcl” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ISVEA SERAMIK VE BANYO URUNLERI SANAYi A.S. HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 1-2-3Temmuz 2026
Halka Arz Fiyati 20,90 TL
Halka Arz iskonto Orani 27,03%

Halka Arz Yontemi Sabit Flya.tla Talep Toplama
En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl
Halka Arz Oncesi Odenmis

Sermaye 220.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 280.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik

Orani 23,93%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 67.000.000

Yurt ici Bireysel Yatirimci %60

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari .
Yurt Igi Kurumsal Yatirimci %40

ih icin 1 yil
Satmama Taahhitleri racel !g!n v

Ortaklar icin 1 yil
Briit halka arz gelirinin 20%'si ile 30 glin boyunca

planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Borsa Kodu ISVEA
Konsorsiyum Liderleri Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: isvea Seramik izahname

Degerler A.S.
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 2015 yilinda Ozbirikim Gayrimenkul A.S. unvaniyla kurulmus, 2016 yilinda faaliyet alanina
paralel olarak Outlet Banyo Uriinleri Satis ve Pazarlama A.S. unvanini almistir. 2019 yilinda Genesis
isvea ihracat A.S. unvanina gegilmis ve ISVEA markasina iliskin ihracat faaliyetleri yiritiilmeye
baglanmistir. 2020 itibariyla Tiirkiye’de italyan kdkenli ISVEA markasinin yurt ici satiglarina baslanmis;
2021 yilinda sirket unvani Genesis International Dis Ticaret A.S. olarak degistirilmis ve istanbul subesi
acilmistir. 2022 yilinda ECE Banyo markasinin satis faaliyetleri baslatilmis, bagli ortaklik isvea Veltz ise
ISVEA markali gdbmme rezervuar Uretimine baslamistir. 2023 yilinda sirketin Gretim yapilanmasi
glclenmis, bagh ortakliklar araciligiyla cesitli kalite ve yonetim sistemi belgeleri alinmis; sirket unvani
ise glincel hali olan isvea Seramik ve Banyo Uriinleri San. A.S. olarak degistirilmistir.

2024 yilinda Sirket’in merkez adresi Corum OSB olarak giincellenmis, “ISVEA” markasinin kullanim
hakki Ece Holding muvafakatiyle Sirket adina devredilmis ve bagli ortakliklar Gzerinden Uretim
yapilanmasi yeniden diizenlenmistir. Ayni yil isvea Veltz'in unvani isvea Veltz Teknolojik ve Elektronik
Yapi Malzemeleri Sanayi A.S. olarak degistirilmis, Ece Holding’in muvafakatiyle “CAVALLINI BAGNO
ITALIA” markasi Sirket adina tescil ettirilmistir. Sirket, 2023 vergilendirme déneminde kurumlar vergisi
siralamalarinda Corum ve Alaca Olceginde (st siralarda yer almis; ayrica ihracat performansi
kapsaminda sektoriinde 6nemli dereceler elde etmistir. 2024 yilinda Seramik Saglk Geregleri
sektoriinde “En Fazla ihracat Gergeklestiren Firma” kategorisinde 3.’liik, “ihracatini En Fazla Artiran
Firma” kategorisinde ise 1.’lik 6diliine layik gorilmustir. 2025 yilinda ise bagh ortaklik ISV Saniter’in
uluslararasi rekabet glicini artirmaya yonelik kalite ve yonetim belgeleri almasi icin calismalar
yaratidlmas; Hizli Belge Sistem Belgesi, Glvenilirlik ve Operasyonel Etkinlik belgeleri ile Yatirim Tesvik
Belgesi slireglerinde basvuru ve belge alma adimlari atilmistir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket, yurt icinde vitrifiye seramik Urlinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklari, seramik aksesuarlari tiretmek; armatir, metal
aksesuar ve yedek pargalari almak, satmak ve ihracatini yapmak amaciyla kurulmustur.

Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak insaat malzemeleri sanayi icerisinde yer
almaktadir. insaat malzemeleri sanayi pek cok sektérii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket’in s6z
konusu sanayi icerisinde dahil oldugu sektor ise seramik saglk gerecleri sektoridr.

Sirket yurt ici ve yurt disina satisini yaptigl armatiir, metal aksesuar ve yedek parc¢a haricindeki Griin
gruplarini bagh ortakliklarindan satisa hazir irlin olarak temin etmekte olup, 3 bagh ortakhg! (ISV
Saniter / Isvea Veltz / Isvea Mobilya) ve s6z konusu bagli ortakliklarin binyesindeki 5 Gretim tesisi ile
faaliyetlerini  surdirmektedir. Sirket mevcut durumda (retim faaliyetlerini  yurt iginde
gerceklestirmektedir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Sermaye Sermaye
0, ()
(TL) Payi (%) Grubu (TL) Payi (%)

A 21.780.000 9,90% A 21.780.000 7,78%
Ece Holding A. S.

B 176.220.000 80,10% B 176.220.000 62,94%

A 220.000 0,10% A 220.000 0,08%
Erdem Cenesiz

B 11.440.000 5,20% B 7.730.000 2,76%
Neslihan Onur B 3.080.000 1,40% B 2.100.000 0,75%
Nuri Biilent Onur B 1.100.000 0,50% B 750.000 0,27%
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 1,40% B 2.100.000 0,75%
Minevver Cenesiz B 3.080.000 1,40% B 2.100.000 0,75%
Halka Acik B - - B 67.000.000 23,93%
Toplam 220.000.000 100,00% 280.000.000 100,00%
Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango

Bilango 2023/12 2024/12 2025/12 2026/03 ‘

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikumlultkler
Uzun Vadeli Yukdmlulikler
Toplam Ozkaynaklar

2.192.906.850
1.240.374.314
3.433.281.164
1.328.247.670

549.672.897
1.555.360.597

3.042.984.985
1.134.183.194
4.177.168.179
1.932.855.161

897.118.764
1.347.194.254

3.314.215.061
1.221.772.665
4.535.987.726
2.428.634.097

669.395.873
1.437.957.756

3.226.950.072
1.207.738.848
4.434.688.920
2.368.695.470

603.117.831
1.462.875.619

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2023/12 2024/12 2025/12 2025/03 2026/03
Hasilat 3.440.203.136 2.790.180.090 2.386.689.947 595.338.889 584.225.956
Satislarin Maliyeti (-) 2.695.641.116 1.899.529.410 1.555.802.975 424.479.359 425.755.816
Brit Kar / Zarar 744.562.020 890.650.680 830.886.972 170.859.530 158.470.140
Esas Faaliyet Kari / Zarari 577.413.658 642.487.477 676.857.344 150.085.023 140.680.123
Vergi Oncesi Kar 400.592.783 176.474.133  170.707.236 27.844.374 68.207.814
Ana Ortaklik Net Kar 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Tutan (%)

Kullanim Alani

Min. Max.
Oztiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji Yatirimlari 10% 15%
Surdirilebilirlik ilkeleri Cercevesinde Makine ve Ekipman Yatirimlari 20% 30%
Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve Techizatlarin Satin Alma Yatirimlari 10% 15%
Finansal Borglulugun Azaltiimasi 15% 25%
Blylmenin Finansmani (Isletme Sermayesi) 15% 25%
Toplam 100%

Kaynak: Isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi

INA ydnteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi icin yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son yilindaki nakit akimlari baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

isbu Rapor’a konu degerleme ¢alismasi kapsaminda 31.03.2026 dénemi faaliyet sonuglari baz olarak
esas alinmis olup, 2026 - 2030 doénemleri arasi da projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir.
Projeksiyon déneminde ulasilmasi 6ngorilen nakit akimlari ve diger finansal verilerin; projeksiyon
donemine gore belirlenen makul bir gegmis dénemde degerlemeye konu Sirket tarafindan elde edilen
nakit akimlari ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarl ve dngérilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

isbu Rapor’a konu degerleme calismasinda kullanilan INA yaklasimi kapsaminda; Sirket’in operasyonel
performansinin, gercege uygun, sirdirulebilir ve karsilastirilabilir sekilde analiz edilebilmesi adina,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal veriler, TFRS 16 Kiralamalar standardinin muhasebesel
etkilerinden arindirilarak, TFRS 16 Oncesi muhasebe yaklasimi ile uyumlu olacak sekilde dikkate
alinmistir. Bu kapsamda, satiglarin maliyeti ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde yer alan
kullanim hakki varliklarina iliskin amortisman giderleri ilgili kalemlerden gikarilmis, buna karsilik TFRS
16 uygulamasi kapsaminda finansal tablolardan gikarilan kira giderleri satislarin maliyeti ile pazarlama,
satis ve dagitim giderleri altinda yeniden dikkate alinmistir. Genel yonetim giderlerinde herhangi bir
diizeltme yapilmamis olup, s6z konusu kalemler finansal tablolarda yer aldigi sekliyle dikkate alinmistir.
Projeksiyon doneminde de kiralamalarailiskin giderler satislarin maliyetiile pazarlama, satis ve dagitim
giderleri altinda operasyonel gider olarak projekte edilmistir.

Bu dogrultuda, Sirket’in gecmis donem finansallari ve projeksiyon donemi nakit akimi tahminleri,
kiralama islemlerinin operasyonel gider niteligi esas alinarak hazirlanmis olup, kiralamalara iliskin
In*egral Yanrm* Menkul Degerler A.S.
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yikimliliikler finansman giderleri kapsaminda degerlendirilmemistir. Bu yaklagim ile INA analizinde
kullanilan nakit akimlari, Sirket’in esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit yaratma kapasitesini
yansitacak sekilde normalize edilmistir.

iNA (TL) 2026/09T* Ug Deger
Net Satislar 2.701.797.660 4.486.286.369 6.043.844.773 8.069.869.935 10.697.876.337

Brit Kar 862.359.426 1.473.077.600 2.064.860.095 2.827.296.419 3.905.451.074

Faaliyet Giderleri -274.558.382  -455.219.317 -611.717.167 -815.085.396 -1.078.352.853

Esas Faaliyet Kari 628.947.984 1.069.254.460 1.512.916.682 2.079.038.079 2.901.075.772

FAVOK 753.424.909 1.235.776.274 1.694.337.921 2.276.006.652 3.116.246.766

Serbest Nakit Akimi 358.048.769 127.078.949 242.389.062 406.772.735 748.264.205 2.083.707.380
Devam Eden Deger 21.108.982.650
AOSM (%) 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 15,4
indirgenmis Nakit Akimlari 317.071.615  86.089.650 126.571.534 171.220.807  266.065.507 7.505.867.768
Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 967.019.113

Devam Eden Deger Biyime Orani 5,50%

indirgenmis Devam Eden Deger 7.505.867.768

Firma Degeri 8.472.886.881

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 133.290.105

- Finansal Borglar -1.985.873.444

Ozkaynak Degeri (31.03.2026) 6.620.303.541

Ozkaynak Degeri (02.06.2026) 7.051.127.016

Kaynak: Isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

*2026 yilinin kalan 9 aylik tahmin dénemini ifade etmektedir.

Sirket’in projeksiyon donemi net isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmasinda, varliklar tarafinda ticari
alacaklar, stoklar, diger alacaklar, pesin 6denmis giderler, diger donen varliklar; kaynaklar tarafinda ise
ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar ve ertelenmis gelirler iliskin devir
sureleri ve ilgili buyulkliklerdeki ylzdesel oranlari esas alinarak hesaplanmistir. S6z konusu
hesaplamalarda, Sirket’in ge¢cmis donem finansal performansi ve isletme sermayesi ydnetim
politikalari dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi boyunca ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar,
pesin 6denmis giderler, diger donen varliklar, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar ve ertelenmis gelirlerin ortalama devir siireleri ve ylizdesel oranlari belirlenmesinde, gecmis
donem gerceklesmelerinin ortalamasi alinmistir. Bu kapsamda, projeksiyon baslangic yili olan 2026 yili
icin ilgili isletme sermayesi kalemlerine iliskin glin bazli stireler ve ylizdesel oranlar belirlenirken, 2023,
2024, 2025 ve 2026 / 1.C donemlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Projeksiyon doneminin ilerleyen yillarinda, isletme sermayesi kalemlerine iliskin devir sireleri ve
ylzdesel oranlarin uzun vadede surdlrilebilir seviyelere ulasacagi varsayillmistir. Bu dogrultuda, soz
konusu kalemlerin projeksiyon déonemi boyunca kademeli olarak normalize olarak 2030 yili itibariyla
2023 — 2025 doneminde gerceklesen ortalama devir siireleri ve oranlara yakinsayacagi ongoérilmustar.
Bu yaklasim ile, Sirket’'in isletme sermayesi yapisinin kisa vadeli gerceklesmeler ile uzun vadeli
sirdarilebilir seviyeler arasinda dengeli bir sekilde projekte edilmesi amaglanmistir.
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2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Ug Deger

Risksiz Faiz Orani 38,60% 32,10%  25,60% 19,10% 12,60%  12,60%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 44,1% 37,6% 31,1% 24,6% 18,1% 18,1%
Kaldirag Orani 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6%
Borglanma 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¢glanma Maliyeti 34,0% 28,9% 23,9% 18,8% 13,7% 13,4%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 38,3% 32,6% 26,9% 21,3% 15,6% 15,4%

Kaynak: [svea Seramik Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda, Turkiye’de ve yurt disinda benzer firmalar 6rnek
olarak kullaniimistir. ilgili carpanlar 02.06.2026 tarihli veriler olup Bloomberg ve Finnet {izerinden
temin edilmistir. Carpan ¢alismasinda sirketin halka arz sonrasi dahil olacagi 6ngoérilen BIST Tas Toprak
Endeksi sirketleri ve Ana Pazar Endeksi Sirketleri yurt ici calisma igin kullanilmistir. Yurt disi benzer
sirketler de bu calismaya dahil edilmis olup 3 ayr grup izerinden FD/FAVOK calismasi
gerceklestirilmistir.

F/K garpani ulkelerdeki farkli vergi ve tesvik uygulamalarindan dolayi degisiklik gosterebileceginden,
PD/DD carpani ulkelere ve sirketlere gore vergitemettl, borglanma politikalarindaki farkllik ve
bliyime evrelerinin farklilasmasindan dolayi, FD/Net Satislar ¢carpani ise sirketler arasindaki faaliyet
karhligi marjlarinin dikkate alamamasi nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemistir. ilgili calismada sadece
FD/FAVOK garpani kullanilmis olup sirketlerin operasyonel performanslarini ve karliliklarini daha etkin
yansitacagl distnildigu icin uygun gorilmustar.

Yurt disi benzer sirketler grubunda cogunlugu Asya bdlgesinden olmakla birlikte farkh Glkelerden
toplam 16 sirket calismaya dahil edilmistir. ilgili carpan igin Gst sinir 13,6x alt sinir ise 6x olarak
belirlenmistir. Eliminasyon 6ncesi FD/FAVOK medyan 9,1x, eliminasyon sonrasi 8,7x olarak
hesaplanmistir. Sirketin diizeltimis FAVOK’ii gésterge olarak kullanilmis olup ilgili deger 762.562.789
TL'dir. Gergeklestirilen ¢alisma sonrasi yurt disi benzer ¢arpana gore toplam deger 4.746.676.319 TL
olarak hesaplanmistir. Sonrasinda 1.912.935.274 TL net borg diizeltmesi yapilmistir. Detaylar asagidaki
tablola gosterilmistir.
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Medyan 9,1
Ust Sinir 13,6
Alt Sinir 6
Eliminasyon Sonrasi 37
Medyan ’

Kaynak: [svea Seramik Fiyat Tespit Raporu

Katsayi Gosterge Deger Agirlik  Agirlikli Deger
FD / FAVOK 8,7 4.746.676.319 4.746.676.319 100% 4.746.676.319
Toplam (TL) 4.746.676.319

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

BIST Tas Toprak Endeksinde yer alan 25 sirket ¢calismaya dahil edilmistir. Carpan igin Ust sinir 14,7, alt
sinir ise 6,6 olarak belirlenmistir. Eliminasyon éncesi medyan FD/FAVOK carpani 9,8x, eliminasyon
sonrasi ise 8,9x olarak hesaplanmistir. Yine ayni diizeltiimis FAVOK kullanilmis olup agirhklh deger
4.864.873.551 TL olarak hesaplanmistir. Sonrasinda 1.912.935.274 TL net borg diizeltmesi yapiimistir.
Detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Medyan 9,8
Ust Sinir 14,7
Alt Sinir 6,6
Eliminasyon Sonrasi Medyan 8,9
Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu
Carpan Katsayi Gosterge Agirhk Agirhkh Deger
FD / FAVOK 8,9 762.562.789 4.864.873.551 %100 4.864.873.551
Toplam (TL) 4.864.873.551

Kaynak: [svea Seramik Fiyat Tespit Raporu

Ugiincii grup olan Ana Pazar Endeksi icin 276 sirket calismaya dahil edilmistir. Ust sinir 23x ve alt sinir
10,2x olarak belirlenmistir. Eliminasyon éncesi medyan FD/FAVOK ¢arpani 15,3x, eliminasyon sonrasi
ise 14,8x olarak tespit edilmistir. Boylelikle sirketin ana pazar endeksin grubunda degeri 9.333.491.497
TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan degere yeniden 1.912.935.274 TL net borg diizeltmesi yapilmistir.
Ana Pazar endeksinde yer alan sirket sayisi gérece fazla oldugu icin bu rapora dahil edilmemistir ancak

ilgilenen yatinmcilar Fiyat Tespit Raporu’ndan ulasabilirler.

Carpanlar Katsayi Gosterge Agirhk Agirlikli Deger
FD / FAVOK 14,8 762.562.789 9.333.491.497 %100 9.333.491.497
Toplam (TL) 9.333.491.497

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

Carpan degerlemesinin sonucunda BIST Tas Toprak Endeksi ve BIST Ana Pazar Endeksinin agirliklari esit
bir sekilde %20 olarak belirlenmistir. Geriye kalan %60’hk agirlik ise yurt disi benzer sirketler igin uygun
gorismustir. Asagida Ozet bir tablo paylasiimistir.
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Hesaplanan Ozsermaye Agirhkh Ozsermaye

Pazar Yaklasimi Ozet (TL) Degeri Agirhik Degeri
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 4.864.873.551 %20 972.974.710
BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 9.333.491.497 %20 1.866.698.299
Yurt Disi Benzer Sirketler 4,746.676.319 %60 2.848.005.791
Toplam (TL) %100 5.687.678.801

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

6.3 Sonug

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari analizi %45 - %55
agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme c¢alismasi sonucunda bulunan

agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

. Hesaplanan . o el
Degerleme Sonucu = . . Agirhk Ozsermaye

Ozsermaye Degeri . .

Degeri
Gelir Yaklagimi 7.051.127.016 45,00% 3.173.007.157
Pazar Yaklagimi 5.687.678.801 55,00% 3.128.223.340
BIST Tas,Toprak Endeksi Sirketleri 4.864.873.551 20,00% 972.974.710
BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 9.333.491.497 20,00% 1.866.698.299
Yurt Disi Benzer Sirketler 4.746.676.319 60,00% 2.848.005.791
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.301.230.497

Kaynak: isvea Seramik Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde gerceklestirilen projeksiyonlarin
detayl bir cercevede ele alindigini diisiiniiyoruz. Gergeklestirilen ¢alismada iNA yéntemine ve
carpanlara verilen agirliklarla birlikte bulunan degerin iskonto oranindan sonra makul oldugu
gorisiindeyiz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla isvea Seramik ve Banyo Uriinleri
Sanayi A.S. icin belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsaml ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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