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30.06.2026

“ISVEA SERAMIK VE BANYO URUNLERI SANAYT A.S.”
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Degerlendirme Raporu

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BiLGILER

1. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Yontemi
ve
Aracilik Tiiri

Sabit Fiyatla Talep Toplama,
En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Edilme Sekli

Sermaye Arttirimi ve Ortak Satist

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Borsa’da islem Kodu ISVEA

Talep Toplama Tarihleri

1-2-3 Temmuz 2026

Halka Arz Oncesi Cikarilmis

220.000.000 TL
Sermaye
Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka
Arz Edilecek Paylar 60.000.000 TL
Ortak Satisi 7.000.000 TL
Halka Arz Ed‘l‘;{‘ar;"plam Nominal | ¢ 15 000 TL Nominal Degerli Pay
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis 280.000.000 TL
Sermaye
Fiyat Istikrar 30 Giin (Briit halka arz gelirinin %20’si)
Halka Acikhik Orani %23,93
Iskonto Oram %27,03

Halka Arz Biiyiikliigii

1.400.300.000 TL

Taahhiitler

Thrage1 ve Ortaklar, 1 y1l siire boyunca halka arz
edilen paylar disinda kalan Sirket paylarmin
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegine yonelik taahhiitte bulunmustur.
(izahname sayfa 472)

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

is bu rapor, Midas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesine
istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirnrm Menkul Degerler A.S *in 03 Haziran 2026 tarihli isvea Seramik ve Banyo

Uriinleri Sanayi A.S’ nin Fiyat Tespit Raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay ahm

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek

kararlarim vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlhiklardan dolay1 Midas Menkul Degerler A.S.
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2.Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Sirket’in sermaye artirimi ile gergeklesecek gelirle halka arz maliyetleri diistildiikten sonra kalan kismin

asagida belirtilen yatirimlarda kullanmay1 planlamaktadir.

o Oz tiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji Yatirimlari: %10- 15

e Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Cer¢evesinde Makine ve Ekipman Yatirimlart: %20-30
¢ Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve Techizatlarin Satin alma: %10-15

¢ Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi: %15-25

e Biiyiimenin Finansmani (Isletme Sermayesi): %15-25

3.Sirket Hakkinda Genel Bilgiler
Sirket, yurt i¢inde vitrifiye seramik iirlinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklari, seramik aksesuarlari iretmek; armatiir, metal

aksesuar ve yedek parcalart almak, satmak ve ihracatini yapmak amaciyla kurulmustur.

Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak insaat malzemeleri sanayi igerisinde yer
almaktadir. Insaat malzemeleri sanayi pek cok sektorii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket’in s6z

konusu sanayi icerisinde dahil oldugu sektor ise seramik saglik geregleri sektoriidiir.

Sirket faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla tiim iiriin gruplarinda {i¢ farkli marka ile liretim ve satig
yapmaktadir. Kokleri 1962 yila ve Italya’ya dayanan ISVEA markas: iist segment iiriinlerde
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de bilinen bir banyo iiriinleri markasi olan “ECE Banyo” markasi ise 2022
yilindan itibaren orta segment iiriinlerde kullanilmaya baslanmstir. Ust segment iiriinlerde yayginlasma
amacini teminen “ISVEA” markasina ilave olarak 6zellikle Korfez iilkelerine yonelik “Cavallini Sagno

Italia” markas1 da 2024 yilindan itibaren kullanilmaya baslamistr.

Sirket, yurt i¢i ve yurt disina satigin1 yaptigi armatiir, metal aksesuar ve yedek parga haricindeki iiriin
gruplarmi bagli ortakliklardan satisa hazir iiriin olarak temin etmekte olup, 3 bagl ortakligi (ISV
Saniter / Isvea Veltz / Isvea Mobilya ) ve s6z konusu ortakliklarin biinyesindeki 5 iiretim tesisi ile
faaliyetlerini ~ siirdiirmektedir. Sirket mevcut durumda iiretim faaliyetlerini yurt iginde

gergeklestirmektedir.

Sirket yurt igi satis yapilanmasini 7 ¢calisma bolgesi olarak kurgulamistir. S6z konusu bélgeler; istanbul
Bolgesi/Avrupa Yakasi, Istanbul Bolgesi/Anadolu Yakasi, Ege Bolgesi, Antalya Bolgesi, 19 Anadolu
Bolgesi, Karadeniz Bolgesi ve Adana/Dogu Anadolu Bolgesidir. Sirket’in anilan bolgelerdeki
faaliyetleri s6z konusu bolgelerde istihdam edilen satis personeli ile yonetilmektedir. Sirket, yurt igi
satis organizasyonu kapsaminda iirlin satiglarini bayiler araciligiyla gergeklestirmektedir. Sirket kendi
organizasyonel planlamasi dogrultusunda yurt i¢inde 7 bolgede aktif olarak faaliyet gosteren 267 bayi

ile caligmaktadir.
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4.Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Sirketin halka arz 6ncesi ve halka arz sonras1 ortaklik yapist asagidaki gibidir.

A 21.780.000 9,9 21.780.000 7.8
Ece Holding
B 176.220.000 80,1 176.220.000 62,9
Erdem Cenesiz A 220.000 0,1 220.000 0,1
B 11.440.000 5,2 7.730.000 2,8
Neslihan Onur B 3.080.000 1.4 2.100.000 0,7
Miinevver Cenesiz B 3.080.000 1,4 2.100.000 0,7
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 1,4 2.100.000 0,7
Nuri Biilent Onur B 1.100.000 0,5 750.000 0,3
Halka Agik B - - 67.000.000 23,9
Toplam 220.000.000 100,0 280.000.000 100,0

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ,31 Aralik 2025 ve 31.03.2026 tarihli gelir tablosu
ana kalemleri asagida paylasilmistir.

5.1 Gelir Tablosu
| GelirTablosu(tL) | 3t1z203 [ 3tizzed | 3tazaes | 31032026 |

Hasilat 3.440.203.136 2.790.180.090 2.386.689.947 584.225.956

Satislarin Maliyeti 2.695.641.116 1.899.529.410 1.555.802.975 425.755.816

Briit Kar 744.562.020 890.650.680 830.886.972 158.480.440

Esas Faaliyet Kari/Zaran 577.413.658 642.487.477 676.857.344 140.680.123
Finansman Gldelrézﬁ Oncesi Faaliyet 560.828.087 642 882757 676.684.468 140.667.547
Vergi Oncesi Kar 400.592.783 176.474.133 170.707.236 68.207.814

Net Dinem Kari 346.333.852 93.584.470 79.674.562 32.030.737

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

5.2. Bilanco

Sirket’in 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ,31 Aralik 2025 ve 31.03.2026 tarihli gelir tablosu ana
kalemleri asagida paylasilmistir.

Dénen Varliklar

2.192.906.850

3.042.984.985

3.314.215.061

3.226.950.072

Duran Varliklar

1.240.374.314

1.134.183.194

1.221.772.665

1.207.738.848

Toplam Varliklar 3.433.281.164 4.177.168.179 4.535.987.726 4.434.688.920
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.328.247.670 1.932.855.246 2.428.634.097 2.368.695.470
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831
Ozkaynaklar 1.555.360.597 1.347.194.254 1.437.957.756 1.462.875.619

3.433.281.164 4.177.168.179 4.535.987.726 4.434.688.920
Toplam Kaynaklar

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BiLGIiLER

Degerleme Yontemleri
Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari

Analizi)” ve “Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)” degerlemeleri kullanilmistir.
Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi
Varsayimlar
e Risksiz getiri oraninin belirlenmesinde, referans olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
tarafindan ihrag edilen 5 y1l vadeli Tiirk lirast Cinsi devlet tahvilinin (TRT021030T18)
getiri oran1 esas alinmustir. Projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin,
TCMB ’nin politika faizine iliskin piyasa beklentileri ile uyumlu olacak sekilde
kademeli olarak azalacagi varsayilmistir.
e Projeksiyon donemi 2026 -2030 donemi olarak belirlenmistir.
e Beta degeri, piyasa volatilitesi tam olarak bilinmeyeceginden dolay1 1 olarak kabul
edilmistir.
e Piyasa risk primi projeksiyon dénemi boyunca %3,5 olarak varsayilmstir.
e (Ozkaynak maliyeti, beta katsayisi ile piyasa risk primi garpilarak risksiz faiz oranmna
eklenerek hesaplanmustir.
e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ortalamasi projeksiyon dénemi boyunca %26,09
olarak belirlenmistir. Ug¢ deger hesaplamasinda kullanilan AOSM ise uzun vadeli

makroekonomik dengeler ve faiz orani beklentileri dikkate alinarak %15,4 olarak

varsayilmistir.
[ o [ mer [ amm [ e [ v [ ar | wepew |
Risksiz Faiz Orant 38,60% 32,10% 25,60% 19,10% 12,60% 12,60%
Beta 1 1 1 1 1 1

Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 44,10% 37,60% 31,10% 24,60% 18,10% 18,10%
kaldirag orant 57,60% 57,60% 57,60% 57,60% 57,60% 57,60%
Borglanma Maliyeti 43,60% 37,10% 30,60% 24,10% 17,60% 17,60%

Kurumlar vergisi orani 22% 22% 22% 22% 22% 24%
Diizeltilmis Borglanma 34% 28,90% 23,90% 18,80% 13,70% 13,40%
AOSM 38,30% 32,60% 26,90% 21,30% 15,60% 15,40%

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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INA Projeksiyonlar
oo
(TL) 09/26 2027 2028 2029 2030 UC DEGER
Net Satislar 2.701.797.660 | 4.486.286.369 | 6.043.844.773 | 8.069.869.935 | | -6°7-876:337
FAVOK 753424909 | 1.235.776.274 | 1.694.337.920 | 2.276.006.652 | >116-246.776
Serbest Nakit Akimlari (S.N.A) | 358.048.769 | 127.078.949 | 242.389.061 | 406.772.735 | +:264205 | 2.083.707.380
AOSM 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 15,4
i“dirge“mi(sigzk)“ Alimlart | 317071615 | 86.089.650 | 126571533 | 171.220.807 | 266.065.507 | 7.505.867.768

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 967.019.112
Terminal Biiytime Varsayimi %S5,50
indirgenmis Devam Eden Deger 7.505.867.768
Firma Degeri 8.472.886.880
+Nakit ve Nakit Benzerleri 133.290.105
-Finansal Borg¢lar (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 ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis Nakit Akimlari iizerinden Sirket’in
31.03.2026 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri
eklenip kiralama ytikiimliiliiklerinin dahil edilmedigi finansal borglar ¢ikartilarak Sirket’in
31.03.2026 tarihindeki 6z sermaye degeri 6.620.303.541 TL olarak hesaplanmustir.
31.03.2026 tarihli 6zsermaye degeri, degerleme tarihi olan 02.06.2026 tarihinde karsiligina
2026 yil1 agirlikli 6zsermaye maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri

7.051.127.016 TL olarak hesaplanmistir.

2 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yaklasimi

Carpan analizinde yurt i¢i sektor carpanlart ile yurt dist karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin
ozsermaye degerleri kullamlmistir. Hesaplamalarda FD/FAVOK carpani kullanilmustir.
Carpan, son 12 aya yilliklandirilmis diizeltilmis FAVOK ile carpilmis ve hesaplanan degerlere
1.921,9 milyon TL net bor¢ diizeltmesi yapilmistir. Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 16
sirketle calisiimis, ug deger eliminasyonu sonrast medyan FD/FAVOK carpani 8,7x alinarak
4.746,7 milyon TL 6zsermaye degerine; BIST Tas, Toprak Endeksi grubunda 25 sirketle
calisilmis, eliminasyon sonrasi medyan 8,9x ile 4.864,9 milyon TL 6zsermaye degerine; BIST

Ana Pazar Endeksi grubunda 276 sirketle calisilmis, eliminasyon sonrasi medyan 14,8x ile

6
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9.333,5 milyon TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. Yurt dis1 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 6zsermaye degerine ulagilmistir.

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 Dis1 Benzer Sirketler 4.746.676.319 60% 2.848.005.791
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 100% 5.687.678.801

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

5) DEGERLEME SONUCU
Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemine %55, Indirgenmis

Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) Yontemine %45 agirlik verilerek Sirket’in halka arz
oncesi 0zsermaye degeri 6.301.230.497 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %27,03
oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay Degeri 20,90 TL olarak

hesaplanmastir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi 7.051.127.016 %45 3.173.007.157
Piyasa Carpanlar1 Yontemi- Benzer Sirket Carpanlar 5.687.678.801 %55 3.128.223.340
Agirhklandirlmis Ozsermaye Degeri 6.301.230.497
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 220.000.000
Halka Arz iskontosu %27,03
iskontolu Pay Fiyati (TL) 20,90

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDIRMELERIMiZ

v' Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayh bir sekilde aciklandigini
diisiiniiyoruz.

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu
bulmaktay1z.

v Yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlar1” ve “Gelir
Yaklagimi-Indirgenmis Nakit Akim1” yontemleri kullanilmistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

v' Piyasa Carpanlar1 yonteminde kullanilan ¢carpan FD/FAVOK sirketin faaliyetine uygun
olarak se¢ilmistir.

v Indirgenmis Nakit Akim1 yonteminde gelecege yonelik yapilan kapasite kullanim ve ilgili
diger gelecek projeksiyonlarinda muhafazakar bir yaklagim gosterilmesi degerleme
acisindan olumlu goriilmiistiir.

v' Indirgenmis nakit akim1 yonteminde kullanilan varsayimlar1 gercekci ve piyasa
degerlerine uygun buluyoruz.
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v 2026-2030 yillar1 arasinda %38,3’den baslayip kademeli oranda %15,6 diizeyine
gerileyen, terminal donemde %15,4 oraninda varsayillan AOSM varsayimini makul
buluyoruz

v’ Karsilagtirilabilir sirketler piyasa garpanlari analizinde segilen sirketleri degerlenen sirket
Olcegine yakin ve makul buluyoruz.

v' Sirket igin yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlar1 Yontemine %55, gelir
Yaklasimi’na %45 oraninda agirlik verilmesini ve diisiik degere yiiksek oran verilmesini
olumlu buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan Ozkaynak degeri iizerinden %27,03 oraminda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra birim pay degeri 20,90 TL olarak hesaplanan halka arz
pay basina degerini makul buluyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Altunizade, Inci Ck. No:3 Daire:3, 34662 Uskiidar/Istanbul
Tel: 0850 241 22 41
Hazirlayan Analist Murat Kilingarslan
0533 580 19 20
Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz:

kurumsal-finansman@getmidas.com

murat.kilincarslan@getmidas.com
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